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lamentarier wollen Europa vor China schiitzen, 21.03.2017, https://www.welt.de/wirtschaft/article1 63045836/
EU-Parlamentarier- wollen- Europa-vor-China- schuetzen. html, letzter Zugriff am 14.04.2017.
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Deutschlands Rolle in Europa: die unfertige
und unverzichtbare Fﬁhrungsmacht@

Von Michael Staack

Die Europdische Union befindet sich in
ihrer schwersten Krise seit Jahrzehnten. Diese
Krise betrifft nicht nur einzelne Politikbereiche,
sondern ihr Selbstverstindnis, ihren Zusam-
menhalt und ihre Fiihrungsfigur. Zu Beginn des
Jahres 2016 hatte Deutschlands Aulenminis-
ter Steinmeier noch die Auffassung geduflert,
dass es ein grofler Erfolg wére, wenn die EU
am Ende des Jahres so dastehen wiirde wie zu
Jahresbeginn: ,,Die Fliehkrifte in Europa sind
so grof3, dass wir ... gemeinsam hart arbeiten
(sollten), damit wir in einem Jahr ... noch die-
selbe EU finden, wie wir sie heute haben.*“®
Diese Hoffnung erledigte sich spitestens mit
der Entscheidung einer knappen Mehrheit der
britischen Wahler vom 23. Juni 2016, die Euro-

péische Union verlassen zu wollen (BREXIT).

Damit optierte erstmals ein Staat dafiir, seine
Teilnahme an dem als irreversibel konzipierten
europdischen Integrationsprojekt zu beenden.
Der BREXIT wird die Union bis zum voraus-
sichtlichen Austritt Grof3britanniens im Jahr
2019 beschiftigen und politische Energien bin-
den. Doch auBBerdem muss sich die Union mit
weiteren Krisen auseinander setzen:

Der Zusammenhalt der Gemeinschaftswih-
rung Euro bleibt bedroht: die Griechenland-Kri-
se ist nicht geldst, in anderen Euro-Léndern wie
Italien zeichnen sich neue Probleme ab und die
seit 2012 verfolgte Stabilisierungspolitik der
Europédischen Zentralbank kénnte die Grenzen
ihrer Wirksamkeit erreichen.

Die Ukraine-Krise ist voriibergehend ein-

geddmmt, aber nicht gelost; die Konfrontation

(D Dieser Aufsatz erscheint im Blaubuch 2017 des Europa-Instituts der Chinesischen Akademie fiir Sozialwissen-

schaften (CASS).

(2 Frank-Walter Steinmeier, Rede des BundesauBenministers zur Er6ffnung der Miinchner Sicherheitskonferenz

am 16.2.2016,

http://www.auswaertiges-amt.de/DE/Infoservice/Presse/Reden/2016/160213 BM%20Begr%C3%BC%C3%-

Fung%20MSC.html (16.11.2016).
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mit Russland besteht fort; liber die Europiische
Nachbarschaftspolitik Richtung Osten wird strit-
tig debattiert.

Die Européische Union hat sich zwar weit-
gehend abgeschottet gegen den Zustrom von
flichtenden Menschen, aber die Ursachen der
Flichtlingskrise bestehen fort und das Konzept
einer Festung Europa wird deshalb nicht erfolg-
reich sein.

Die Umbriiche in der Arabischen Welt ha-
ben die Instabilitét in dieser Region erhdht, ohne
dass (moglicherweise mit Ausnahme Tunesiens)
auf mehr Partizipation und Wohlstand gerichtete
Perspektiven vor allem fiir die jiingere Bevolke-
rung erkennbar sind.

Alle Versuche, den Biirgerkrieg in Syrien zu
beenden, sind bisher gescheitert. Die Staaten der
Européischen Union spielen in einem Konflikt,
der sich in vielfaltiger Weise auf die Sicherheit
Europas auswirkt, nur eine zweitrangige Rolle.

Populistische Parteien vor allem von rechts,
aber auch von links, haben sich binnen weniger
Jahre in nahezu allen EU-Staaten als einfluss-
reiche politische Kréfte etablieren konnen. Der
Populismus von rechts stellt die Europédische
Union grundsitzlich in Frage. Wéahrend Rechts-
und Linkspopulismus innenpolitisch Koaliti-
onsbildungen erschweren, komplizieren sie auf
EU-Ebene die Verstindigung auf gemeinsame
Losungen.

Dem Fiihrungspersonal in den meisten Mit-
gliedsstaaten der EU fehlt es an iiberzeugenden
Zukunftsprogrammen, an politischem Charisma
oder an personlicher Glaubwiirdigkeit — oder an
allem zugleich: Europa befindet sich in einer Le-
gitimitétskrise demokratischer Fiihrerschaft.

Der Europdischen Kommission und den Re-
gierungen der wichtigsten EU-Mitglieder gelingt

es vor diesem Hintergrund nur noch eingeschrénkt,
gemeinsame Problemldsungen in der Union her-
beizufiihren.

Als Folge dieser Krisen ist die Handlungs-
fahigkeit der Europdischen Union nur bedingt
vorhanden — in einer Zeit, in der gemeinsames
Handeln erforderlich ist, weil nationalstaatliche
Antworten keine Losungen darstellen. Fiir die
groBe Mehrheit der EU-Mitglieder stellt sich
nicht die Frage nach nationalstaatlicher oder nach
européischer Relevanz, sondern nach européi-
scher Relevanz oder nationalstaatlicher Irrele-
vanz. Auch als internationaler Akteur ist die EU
beschéddigt. AuBBen- und sicherheitspolitisch hat
sie sich deshalb fiir eine engere Anlehnung an die
NATO und die USA entschieden — eine Option,
die mit dem Beginn der Prisidentschaft von Do-
nald J. Trump zumindest in Bezug auf die USA
nicht mehr weiter verfolgt werden wird. Eine
schleichende Erosion der Integration kann ebenso
wenig ausgeschlossen werden wie ein mittel- bis
langfristiger Zerfall der Union bzw. die Riickent-
wicklung zu einer Freihandelszone mit reduzier-
ter politischer Kooperation. Eine Bewahrung des
Erreichten — darin ist dem deutschen Auflenminis-
ter ausdriicklich zuzustimmen — stellt gegenwirtig
noch die beste Option fiir die Entwicklung der EU
in den nichsten Jahren dar.

Die Krise der Europdischen Union bedroht
auch die Handlungsféhigkeit der deutschen Au-
Benpolitik und den Stellenwert Deutschlands in
der internationalen Politik. Die europdische In-
tegration stellt das herausragende Ziel deutscher
AuBenpolitik dar und erméglicht zugleich deren
internationale Wirksamkeit. Ungeachtet seiner
beachtlichen Wirtschaftskraft als viertstirkste
Volkswirtschaft der Welt (nach den USA, Chi-
na und Japan) und seiner Reputation als good
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international citizen, der eine regelbasierte in-
ternationale Ordnung beflirwortet und den Aus-
gleich unterschiedlicher Interessen global und
regional durch eigene Beitrdge unterstiitzt, sind
die Handlungsmoglichkeiten des Nationalstaats
Deutschland begrenzt. In einer zunehmend glo-
balisierten und multipolar strukturierten Welt
fehlen ihm die Ressourcen, um alleine entschei-
denden internationalen Einfluss auszuiiben und
mit Machtzentren wie den USA, China oder
kiinftig vielleicht auch Indien zu konkurrieren.
Die Einbindung Deutschlands in die européi-
sche Integration erweitert seinen aulenpoliti-
schen Handlungsspielraum entscheidend. Auf
internationaler Ebene wird es als die bzw. eine
Flihrungsmacht der EU wahrgenommen und
sein Einfluss dadurch gestérkt.

Deutschland ist aber auch der Stabilititsan-
ker der Europdischen Union. Durch seine mate-
riellen Ressourcen, durch seine innenpolitische
Stabilitidt und durch seine Verlasslichkeit als Be-
fiirworter der Integration stérkt es die EU gerade
in Krisenzeiten. Diese Funktion Deutschlands ist
in den vergangenen Jahren noch wichtiger ge-
worden, weil sich sein engster Partner Frankreich
wirtschaftlich und politisch in einer schweren
Krise befindet und seine traditionelle Mit-Fiih-
rungsrolle nur partiell auszufiillen vermag. Durch
ein schwaches Deutschland, das mit innenpo-
litischen Problemen beschéftigt ist und seine
internationale Verantwortung nicht wahrnimmt,
wiirden die Handlungsféhigkeit der Europdischen
Union und ihre Fahigkeit zur internen Verstin-
digung empfindlich beeintrichtigt. Deutschlands

Funktion als Stabilititsanker wiirde aber auf

Dauer erst recht iiberdehnt, wenn es die Union
allein fiihren sollte und wollte. Eine solche unila-
terale Fithrungsrolle wiirde von den meisten Part-
nern auch nicht akzeptiert. Fiir eine solche Rolle
wiren aullerdem die Ressourcen Deutschlands
(wirtschaftlich, militérisch, diplomatisch) nicht
ausreichend. Ebenfalls entspricht sie nicht dem
Selbstverstindnis Deutschlands von seiner Rolle in
der EU. Wenn es aber — wie in der Euro-Krise — in
eine mehr unilaterale Fithrungsrolle gedrangt wird,
agiert es eher als unfertige Fiihrungsmacht denn
als Hegemon. Fiihrung gemeinsam mit anderen —
gemeinsam mit Frankreich, mit den européischen
Institutionen, mit Italien, Spanien und zukiinftig
auch wieder mit Polen — bleibt als Rational deut-
scher Europa- und Auf3enpolitik ohne verniinftige
Alternative.

Aus deutscher Sicht ist die Einbindung des
Landes in die européische Integration eine he-
rausragende Erfolgsgeschichte.” Das Eintreten
fiir diese europdische Integration gehort seit den
1950 er Jahren zu den zentralen Grundlagen
deutscher AuBlenpolitik. Als Folge dieses In-
tegrationsprozesses wurde zwischenstaatliche
Gewalt als Mittel der Konfliktaustragung iiber-
wunden und es konnte sich zunidchst im Westen,
nach der Uberwindung der Spaltung Europas
1989/90 auch in der Mitte und im Siidosten
Europas eine Friedensgemeinschaft herausbil-
den. Ungeachtet aller gegenwértigen Probleme
ist die Riickkehr militdrischer Gewaltanwen-
dung zwischen den Mitgliedern der EU heute
ausgeschlossen. Im Rahmen der européischen
Integration wuchs die Bundesrepublik Deutsch-
land nach der Zasur des Zweiten Weltkrieges zu

(D Vgl. Michael Staack, Die AuBenpolitik der Bundesrepublik Deutschland. In: ders. (Hrsg.), Einfithrung in die
Internationale Politik. Studienbuch, 5. Auflage, Miinchen 2012, S. 213-269.
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einem gleichberechtigten Mitglied zunédchst des
europdischen und dann auch des internationalen
Staatensystems heran. Dadurch erwarb sie sich —
trotz einiger fortbestehender Vorbehalte bei euro-
pdischen Nachbarn — ein Vertrauenskapital, dass
die deutsche Vereinigung (1990) iiberhaupt erst
ermoglichte. Nach der Wiedergewinnung der
deutschen Einheit sorgte die von Deutschland
aktiv betriebene Vertiefung der Integration dafiir,
dass die territorial und von der Einwohnerzahl
her grofler gewordene, nach der weitgehenden
Bewiltigung der Einigungsprobleme auch wirt-
schaftlich erstarkte Regionalmacht Deutschland
eine europavertrigliche Grofle blieb. Zu Beginn
des 21. Jahrhunderts trat schlieBlich das Ziel
hinzu, die Européische Union als au3en- und si-
cherheitspolitisch handlungsfidhigen Akteur bzw.
als eigenstdndigen Pol in einer zunehmend mul-
tipolaren Welt zu etablieren. Diese Funktion und
Aufgabe kann keiner der Nationalstaaten der EU
aus eigener Kraft erfiillen.

Die Einigung Europas wurde seit der west-
deutschen Staatsgriindung von allen im Deut-
schen Bundestag vertretenen Parteien unterstiitzt.
Uber einen langen Zeitraum hinweg, und ganz
besonders unter der Kanzlerschaft des nach
seiner Amtszeit zum ,,Ehrenbiirger Europas®
ernannten Helmut Kohl (1982-1998), verstand
sich die CDU — mehr noch als die SPD — als
die deutsche Europapartei. Als aullenpolitisches
Fernziel wurde der Zusammenschluss Europas
in einer Foderation angestrebt: die Vereinigten
Staaten von Europa. Erst nachdem das Bundes-
verfassungsgericht in seinem Urteil iiber den
Maastricht-Vertrag zur Griindung der Européi-
schen Union (1993) die Erhaltung eines substan-

ziellen Kerns deutscher Staatlichkeit als finale
Schranke der européischen Integration benannt,
also ein vollstandiges Aufgehen Deutschlands
in dieser Integration abgelehnt hatte, riickten die
CDU/CSU bzw. die von ihr gefiihrte Bundes-
regierung von diesem Fernziel ab. Ebenso wie
SPD, FDP und Griine (und, mit Einschrinkun-
gen, die Linkspartei) trat die CDU/CSU auch
weiterhin fiir eine inhaltliche Vertiefung der EU
ein. Nachdem das von der rot-griinen Bundesre-
gierung unter Fiihrung Bundeskanzler Gerhard
Schroders und seines Aullenministers Joschka
Fischer nachdriicklich vorangetriebene Projekt
eines Vertrags iiber eine Verfassung fiir Europa
(2005) an Volksreferenden in Frankreich und den
Niederlanden gescheitert war, trug Bundeskanz-
lerin Angela Merkel wesentlich zum Zustande-
kommen des Lissabon-Vertrages (2007) bei, mit
dem die Zusammenarbeit in der Union nach der
groflen Erweiterung um zehn Mitgliedsldnder
(2004) gestérkt werden sollte.

Diese europdische Grundorientierung der
deutschen AuBlenpolitik wurde im Kontext der
seit 2009 heraufziehenden Euro-Krise erstmals
seit der deutschen Vereinigung wieder in Zweifel
gezogen. Deutschlands wirtschaftliches Erstar-
ken nach den Krisen der 1990er Jahre hatte ,,die
Dominanz des Landes in Europa in nachdriick-
licher, aber auch in geféhrlicher Weise bestétigt
und noch ausgeweitet: Durch die wirtschaftliche
Suprematie Deutschlands auf dem Kontinent,
so wird befiirchtet, konnten alle anderen Staa-
ten in ein Abhéngigkeitsverhiltnis geraten, das
sich dann auch ins Politische Verlagere.“@ Die
deutsche Bundesregierung wurde fiir ihre Po-
litik in der Euro-Krise kritisiert, weil sie die

(O Ulrich Herbert, Geschichte Deutschlands im 20. Jahrhundert, Miinchen 2014, S. 1245.
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okonomische Macht ausschopfte, um ihre wirt-
schafts- und finanzpolitischen Vorstellungen in
der Européischen Union durchzusetzen. So warf
der Vorsitzende der franzosischen Sozialisten,
Jean-Christophe Cambadélis, der deutschen Re-
gierung vor, sie habe bei ihrer ,,Sturheit* im Ein-
treten fiir harteste Reformen die Hilfe vergessen,
die Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten
durch seine europdischen Nachbarn empfangen
habe (Marshallplan 1947, Schuldenschnitt 1953,
Zustimmung zur Wiedervereinigung 1989). Sei
das nun alles vergessen, so Cambadélis, wo Ber-
lin wieder ,,stark und méchtig* sei?” Deutsch-
land wurde aber auch kritisiert, weil es (bezogen
auf die AuBen- und Sicherheitspolitik) zu wenig
Fiihrung zeigte. ,,Deutsche Macht fiirchte ich
heute weniger als deutsche Untdtigkeit™, erklérte
der damalige polnische AuBlenminister Radoslaw
Sikorski in einer vielbeachteten Rede am 28. No-
vember 2011 in Berlin. Deutschland, so Sikorski,
sei die ,,unverzichtbare Nation“ der européischen
Gemeinschaft.?

Die 1990 scheinbar definitiv beantwortete
Frage nach der Einbindung Deutschlands in Eu-
ropa, nach einem deutschen Europa oder einem
europdischen Deutschland, war auf die politische
Agenda zuriickgekehrt. Dieses Dilemma besteht
fort: Ohne Deutschland als Stabilitdtsanker und
Fiihrungsmacht kann die Européische Union nicht
funktionieren, aber eine zu starke deutsche Fiih-
rungsrolle provoziert Widerstdnde und untergrabt
den Zusammenbhalt der Union. Deutschland muss
dieses Dilemma in seiner Europapolitik beriick-
sichtigen, wenn es seine Fithrungsrolle erfolgreich

ausiiben will. Dazu ist eine Uberpriifung seines
Fiihrungsstils, aber auch politischer Inhalte erfor-
derlich. Wie konnte es soweit kommen? Fiir die
tiefgreifende, strukturelle Krise der Union lassen
sich drei Hauptursachen identifizieren:
Erweiterung ohne Vertiefung: Seit dem Jahr
2004 ist die Europdische Union von 15 auf 28
Mitglieder gewachsen. Diese Erweiterung war
von Deutschland, das sich als Interessenvertreter
der Beitrittskandidaten aus Mittel- und Osteuro-
pa verstand, nachdriicklich unterstiitzt worden.
Mit seinem gleichzeitig verfolgten Ziel, die ge-
meinschaftliche Zusammenarbeit z.B. in der Au-
Ben- und Sicherheitspolitik zu vertiefen und die
Entscheidungsprozeduren und Institutionen der
EU anzupassen, um deren Funktionsfdhigkeit
zu erhalten, war es nur bedingt erfolgreich. Die
Europiische Union wurde schlieBlich erweitert,
ohne dass eine tiefgreifende Reform und Vertie-
fung stattgefunden hat. Als Folge dieses Defizits
wurden Entscheidungsprozesse komplizierter.
Zugleich nahm die Bedeutung der Européischen
Kommission ab, wihrend sich der Europdische
Rat der Staats- und Regierungschefs als zentrales
Forum der Kompromissfindung iiber alle wichti-
gen Fragen durchsetzte. Diese Schwerpunktver-
lagerung von der Gemeinschaftsmethode bzw.
Integration zum Intergouvernementalismus wur-
de auch von Deutschland — unter seinen Kanzlern
Schroder und Merkel — unterstiitzt. Auflerdem
wurde die Kohdrenz der Union durch erhebli-
che inhaltliche Positionsdifferenzen zwischen
alten und neuen Mitgliedern beeintrichtigt. Die
politischen und wirtschaftlichen Kulturen und

D ,.Stimmen und Stimmung®. Der Tagesspiegel, 18.7.2015, S. 2.
(2 ,,Deutsche Macht fiirchte ich heute weniger als deutsche Untitigkeit®, https://dgap.org/de/node/20029

(15.11.2016).
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Priferenzen der neuen Mitglieder aus Mittel- und
Osteuropa sowie aus Siideuropa unterscheiden
sich teilweise erheblich von dem inhaltlichen
Konsens, der die bisherige, westeuropédische EU
bis dahin geprégt hatte. So ist in vielen dieser
Staaten die Demokratie teilweise noch nicht ge-
festigt, trennende Nationalismen bestehen fort,
eine Auseinandersetzung mit Lasten der Ver-
gangenheit hat noch nicht oder erst ansatzweise
stattgefunden und Wertvorstellungen z.B. in
Bezug auf Ehe und Familie sind eher traditionell
geprégt. Der Prozess der Zusammenarbeit in den
Institutionen der Union und der transnationale
Austausch haben alte und neue Mitglieder enger
zusammengefiithrt. Dieser Prozess ist aber noch
nicht abgeschlossen und in einigen Staaten weh-
ren sich politische Mehrheiten gegen eine Fort-
setzung.

Desintegration durch Neoliberalismus: Die
Uberwindung des Krieges als Institution, die
Auss6hnung durch Zusammenarbeit und die For-
derung der wirtschaftlichen Prosperitét bildeten
nach dem Zweiten Weltkrieg die Grundlagen
fiir das Gelingen des européischen Integrations-
projekts. Wirtschaftliches Wachstum und ein
im weltweiten Vergleich einzigartiger Standard
sozialer Sicherheit gehorten zu den Erfolgsbedin-
gungen dieses Entwicklungsmodells. Das Europa
des sozialen Ausgleichs wurde seit den 1980er
Jahren zunichst von den Verfechtern des angel-
sdchsischen Kapitalismus attackiert, bevor — seit
den 1990er Jahren — die 6konomische Globali-
sierung die zunechmende Erosion dieses Modells
beforderte. In der Konkurrenz mit neuen Mérkten

wurden gesteigerte Unternehmensgewinne und
verbesserte Standortbedingungen als wichtiger
angesehen als gesellschaftlicher Zusammenhalt.
Durch die Osterweiterung der EU erhielt diese
Politik einen nochmaligen Entwicklungsschub,
denn dort hatte sich der Neoliberalismus nach
dem Bankrott der Planwirtschaft noch deutlicher
durchgesetzt als im Westen Europas.® Nicht nur
liberale und konservative Parteien, auch die Sozi-
aldemokratie unterstiitzte diese Politik, etwa mit
der Politik des Dritten Weges von Grofibritan-
niens Premierminister Tony Blair, welche auch
Bundeskanzler Schroder zeitweise iibernahm. In
den Institutionen der Europédischen Union wurde
dieser neoliberale Kurs schon seit den 1990er
Jahren von der Kommission vertreten und ganz
besonders konsequent in der zehnjéhrigen Amts-
zeit von Kommissionsprisident José Manuel
Barroso durchgesetzt. Die Union vertrat zwar
deklaratorisch gelegentlich die Forderung nach
einer sozialen und okologischen Gestaltung der
Globalisierung, in der politischen Praxis wurde
dieses Politikziel aber vernachléssigt: aufler- und
innerhalb der Europdischen Union. Als Folge die-
ser Entwicklung haben Einkommens- und Ver-
mogensunterschiede zugenommen, Leistungen
des Wohlfahrtsstaates wurden reduziert und der
soziale Zusammenbhalt in vielen Gesellschaften
ist beschédigt oder erodiert.

Wihrung ohne Wirtschaftsraum: Die Eu-
ro-Wiahrung wurde 2001 eingefiihrt, ohne dass
die teilnehmenden Staaten zu einem Raum zu-
sammengewachsen waren, dessen 6konomische
Leistungsfahigkeit einigermallen kongruent war.

(D Vgl. Philipp Ther, Die neue Ordnung auf dem alten Kontinent. Eine Geschichte des neoliberalen Europa,

Frankfurt am Main 2014.
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Dieses Risiko war den Konstrukteuren der Wiah-
rungsunion um Helmut Kohl bekannt. Fiir sie
hatte aber das politische Ziel unbedingten Vor-
rang, die Gemeinschaftswiahrung zu Beginn des
neuen Jahrhunderts zu etablieren. Damit sollte
der Einigungsprozess Europas unumkehrbar ge-
macht werden. Aus dem Einigungsprojekt wurde
ein knappes Jahrzehnt spiter eine ganz anders
aussehende Wirklichkeit: der Euro hat die Lén-
der der Euro-Zone und die EU insgesamt eher
gespalten. Marktgiinstig finanzierte Staatsver-
schuldung in einigen Landern (vor allem Grie-
chenland), nach Renditemoglichkeiten suchende
Kapitalstrome in anderen Staaten resultierten in
einer Wahrungskrise, die bis zur Gegenwart la-
tent anhilt. Durch die Weltfinanzkrise 2007/2010
wurde sie noch verstérkt. Als Gegenleistung fiir
seine Bereitschaft, den Euro durch groBangeleg-
te Rettungsschirme zu stabilisieren, verlangte
Deutschland eine Politik der Austeritdt, mit der
ein Abbau von Staatsverschuldung, eine weitere
Einschrinkung von staatlichen Leistungen und
damit eine Konsolidierung der Staatshaushalte
erreicht werden sollte. Dieser Kurs wurde vor
allem von Deutschland durchgesetzt, aber von
vielen anderen EU-Mitgliedern in Nord- und
Osteuropa unterstiitzt. Ob die Stabilisierung des
Euro auf diese Austeritdtspolitik zuriick zu fiih-
ren ist oder auf die 2012 erfolgte Ankiindigung
von Mario Draghi, Prasident der Européischen
Zentralbank, alles Erforderliche zu tun, um die
Euro-Wihrung zu erhalten, bleibt umstritten.
Tatséchlich hat die Sparpolitik ohne ausreichende
Wachstumskomponente die als Folge des Neo-
liberalismus eingetretenen Wohlstandsverluste
breiterer Schichten der Bevolkerung nochmals

verstirkt und die Unterstiitzung der EU damit
weiter untergraben.

An der Entstehung dieser drei Krisenur-
sachen hat Deutschland mitgewirkt. Auflerdem
haben Bundeskanzler Gerhard Schroder und
Bundeskanzlerin Angela Merkel dem Ansatz
des Intergouvernementalismus (Fiihrung der EU
durch die Kooperation der nationalstaatlichen
Regierungen) gegeniiber dem Ansatz der Supra-
nationalitdt (Fiihrung durch die Institutionen
der Gemeinschaft, insbesondere die Europdische
Kommission) regelméflig den Vorrang gegeben.
Deutschland trdgt demnach eine Mitverant-
wortung fiir die Krise der Europdischen Union,
deren Folgen seine eigene Politik quer durch
verschiedene Bereiche inzwischen negativ be-
eintrichtigen. Im Verlauf der Euro-Krise wurde
Deutschlands Rolle als unfertige Fiihrungsmacht
besonders deutlich.” In den Anfiangen der Staats-
verschuldungskrise Griechenlands (2009) wei-
gerte es sich, eine aktive Fithrungsrolle zu {iber-
nehmen. Das dnderte sich im Frithsommer 2010,
als die Griechenland-Krise die Stabilitit des Euro
zu gefihrden drohte. Deutschland setzte nun
seine Stabilitdts- und Austeritédtspolitik durch,
ohne die sozialen Kosten und gesellschaftlichen
Folgen hinreichend abzuwigen. Dieses Verhalten
wiederholte sich bei der neuerlichen Zuspitzung
der Griechenland-Krise 2015. Das Land konnte
in der EU und im Euro-Wéhrungsraum verblei-
ben, musste aber Sparauflagen akzeptieren, die
von vornherein nicht erfiillbar waren. Faktisch
wurde Griechenland durch die verschiedenen
wirtschafts- und finanzpolitischen Maflnahmen
dazu gezwungen, seine Souverinitit an die Eu-

ropdische Union abzutreten. Die 6konomische

(D Vgl. Michael Staack, Deutsche AuBenpolitik unter Stress, Opladen/Berlin/Toronto 2016, S. 29-38.
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Dominanz Deutschlands in der Krise rief Wider-
stinde und ansatzweise Gegenmachtbildungen
hervor, durch die der Zusammenhalt der Union
erheblich belastet wurde. Zeitweise agierte die
deutsche Bundesregierung als ein Hegemon mit
beschrankter Integrationsfaihigkeit.®

Die Politik der Bundesregierung in der
Fliichtlingskrise hat die Europdische Union wei-
ter in die Krise gefiihrt und die Fiihrungsrolle
Deutschlands bzw. insbesondere der Bundeskanz-
lerin beeintrichtigt. Das geschah nicht intendiert,
doch hitte die deutsche politische Fithrung — ins-
besondere die Kanzlerin — die europapolitischen
Folgen ihres Handelns stirker beriicksichtigen
miissen. In den 1990er Jahren hatte Deutschland
maBgeblich das Dubliner Abkommen (1997)
mit herbeigefiihrt, nach dem Asylantridge grund-
sdtzlich nur noch an den AuBengrenzen der
Europidischen Union gestellt werden konnten.
Zur Durchsetzung dieser Politik wurde sogar
das Grundgesetz gedndert und das Asylrecht fiir
politisch Verfolgte eingeschrénkt. In der Folge
wurde Fliichtlingspolitik zu einer Herausforde-
rung vor allem fiir die siidlichen Mitgliedsstaa-
ten der Union, die — unterstiitzt durch die EU —
primdr mit einer Abwehr- bzw. Abhaltestrategie
antworteten. Diese Politik wurde als Folge des
Biirgerkriegs in Syrien und des Staatszerfalls in
Libyen seit 2011/12 zunehmend untergraben.
Die Fliichtlingsstrome wurden zu grof3 und die
sie begleitenden humanitdren Katastrophen zu
zahlreich, um die bisherige Abwehrpolitik er-
folgreich fortsetzen zu konnen. AuBerdem wider-
sprach diese Politik den normativen Anspriichen
der Europdischen Union. Auch in dieser Phase

unterlieB es die Bundesregierung, die geographi-

schen Hauptzielldnder der Fliichtlingsbewegung
(Spanien, vor allem Italien und Griechenland) zu
unterstiitzen. Diese Einstellung adnderte sich erst
im Verlauf des Jahres 2015 angesichts weiterhin
zunehmender Fliichtlingszahlen. Als Reaktion
auf eine erneute Schiffskatastrophe mit etwa 800
Todesopfern im April 2015 verlangte die Bun-
deskanzlerin eine verdnderte Fliichtlingspolitik,
die eine Bekdmpfung der Schlepperbanden als
wirtschaftlicher Profiteure der Fliichtlingsnot,
bessere Antworten auf die Fluchtursachen sowie
eine groflere Bereitschaft zur Aufnahme von
Fliichtenden beinhaltete. Diese neue Politik war
in der Europdischen Union nicht mehrheitsfahig.
Bundeskanzlerin Merkels Entscheidung vom
4. September 2015, die deutschen Grenzen fiir
Flichtlinge zu 6ffnen, war humanitér nicht nur
gut begriindet, sondern tatsichlich alternativlos.
Die Européische Union und ihre Fithrungsmacht
Deutschland hétten in ihrem Anspruch als Werte-
und Friedensgemeinschaft vollig versagt, wenn
sie eine Zuriickweisung der Fliichtenden zugelas-
sen hétten, wie sie vom ungarischen Premiermi-
nister Viktor Orban geplant worden war. Aus der
Einzelfallentscheidung wurde aber ein Zustand,
der fast ein halbes Jahr andauerte, etwa eine
Million Fliichtende nach Deutschland fiihrte, die
Integrationsbereitschaft des Landes auf die Probe
stellte und zu erheblichen innenpolitischen Kon-
troversen fiihrte, auch innerhalb der Regierungs-
koalition. Der Bundesregierung gelang es nicht,
die Mehrheit der EU-Mitglieder zur Aufnahme
von mehr Fliichtenden zu veranlassen. Weil eine
europédische Losung ausblieb, entschied sich die
kleine Gruppe der Deutschland unterstiitzenden
Staaten, insbesondere Osterreich und Schweden,

(D Vgl. Hans Kundnani, The Paradox of German Power, London 2014,
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zur radikalen Begrenzung ihrer Aufnahmebereit-
schaft. Dieser Haltung schloss sich faktisch auch
Deutschland an, nachdem die sogenannte Balkan-
route durch Mazedoniens GrenzschlieBBung ver-
sperrt worden war. Die Politik der Bundesregie-
rung wurde durch drei Motive bestimmt: (1) Eine
humanitire Katastrophe sollte verhindert werden.
(2) Es sollte Zeit gewonnen werden, um eine
(bessere) Fliichtlingsaufnahme in den Herkunfts-
oder Transitlindern vorzubereiten. (3) Aullerdem
sollten die Regeln des Europdischen Binnenmark-
tes, der u.a. die Freiziigigkeit des Grenzverkehrs
beinhaltet, aufrecht erhalten werden. Vollig zu
Recht wurde befiirchtet, dass eine Grenzschlie-
Bung durch Europas wichtigste Handelsnation
zu einem Dominoeffekt und schlussendlich so-
gar zur Desintegration des Binnenmarktes hétte
fiihren konnen. Die SchlieBung der Grenze zwi-
schen Griechenland und dem Nicht-EU-Mitglied
Mazedonien und das Fliichtlingsabkommen der
Europaischen Union mit der Tiirkei reduzierte die
Zahl der Fliichtenden drastisch, ohne die zu Grun-
de liegenden Probleme zu 16sen. Die politischen
Folgen fiir die Union, fiir Deutschland und dessen
Fiihrungsrolle sind gravierend.

Die Europiische Union verharrt in einer
Abwehrpolitik gegeniiber Fliichtenden, die we-
der problemadéiquat ist noch ihrem normativen
Anspruch geniigt. Der Ausbau einer Festung
Europa entspricht aber dem politischen Wil-
len einer deutlichen Mehrheit der Regierungen
ihrer Mitgliedsldnder. Deutschland sieht sich
durch die Integration von mehr als einer Million
Schutzsuchenden herausgefordert. Innenpolitisch
flihrte die Aufnahme einer so grolen Zahl von
Fliichtenden in so kurzer Zeit zu einer grundsitz-
lichen Infragestellung einer humanen Asylpolitik.
Auch die Durchsetzung eines prinzipiell notwen-

digen Einwanderungsgesetzes zur Ermdglichung
von mehr legaler Migration wurde erheblich er-
schwert. Schlieflich hat sich das Parteiensystem
grundlegend verdndert: mit der Alternative fiir
Deutschland konnte sich erstmals in der deut-
schen Nachkriegsgeschichte eine rechtspopulis-
tische Partei mit teilweise rechtsextremer An-
hingerschaft erfolgreich etablieren. Europa- und
auenpolitisch wurden Deutschland die Grenzen
seiner Gestaltungsfahigkeit aufgezeigt. Die deut-
liche Mehrheit der EU-Mitglieder, vor allem in
Mittel-, Ost- und Siidosteuropa, war keinesfalls
bereit, dem neuen Kurs von Kanzlerin Merkel zu
folgen. Auch die deutsch-franzdsische Entente
fiel in ihrer Fiihrungsfunktion weitgehend aus.
Deutschland war in der EU zwar nicht isoliert,
aber die Anzahl seiner Partner blieb duferst iiber-
schaubar. Das stellte hauptséichlich eine Reaktion
in der Sache dar, teilweise aber auch einen Reflex
auf die deutsche 6konomische Dominanz in der
Eurokrise. AuBerdem wurde die Bundesregie-
rung kritisiert, weil sie in der Krise des Jahres
2015 Solidaritdt von den Partnern einforderte, in
den Vorjahren aber selbst nicht bereit gewesen
war, solidarisch gegeniiber diesen Partnern — wie
Griechenland und Italien — zu handeln, die bis
dahin die Hauptlasten der Fliichtlingsbewegung
zu tragen hatten. Die Fragmentierung und be-
ginnende Desintegration der EU schritt in der
Folge weiter voran. Deutschland konnte seine
Fithrungsrolle nur noch eingeschrankt wahrneh-
men. Deutlich beschddigt wurde auch die iiber
Jahre gewachsene personliche Fiihrungsrolle der
deutschen Bundeskanzlerin. Auch innenpolitisch
setzte eine Erosion ihrer Kanzlerschaft ein.

Eine weitere grole Herausforderung fiir
die européische Integration bedeutet die Wahl
von Donald J. Trump zum Prisidenten der USA.
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Trump hat die bisherige Rolle der Vereinigten
Staaten als (wohlwollender) Hegemon einer libe-
ralen Weltordnung zur Disposition gestellt. Er hat
den BREXIT unterstiitzt und lehnt den Freihan-
del ebenso ab wie eine liberale Einwanderungs-
politik. Seine Devise des America First wendet
sich direkt gegen internationale Kooperation und
Global Governance. Positive AuBerungen zum
Projekt der europdischen Integration sind von
ihm nicht bekannt. Sein Erfolg stérkt, direkt und
indirekt, alle dhnlich eingestellten Parteien und
Stromungen in Europa. Erst ansatzweise in orga-
nisierter Form, aber wirkungsméchtig bereits in
ideeller Gestalt besteht so etwas wie eine rechts-
populistische Internationale mit transnationalen
Vernetzungen. Welche Agenda der neue Prési-
dent genau verfolgen wird, wird sich frithestens
nach seinem Amtsantritt abzeichnen, wenn er
seine zentralen Projekte vorgestellt und wichtige
Personalentscheidungen getroffen hat. Seine bis-
herigen Stellungnahmen waren zu ungenau, um
daraus ein auflenpolitisches Programm ableiten
zu konnen. Einige Herausforderungen fiir die
europdische und deutsche Politik sind aber schon
sichtbar geworden:

Eine starke Europédische Union als Partner
der USA ist nicht vorgesehen. Nach George W.
Bush (in seiner ersten Amtszeit) wird Trump der
zweite Prisident sein, der das européische Integ-
rationsprojekt nicht grundsétzlich unterstiitzt.

Donald Trump hat die Sicherheitsgaranti-
en der USA fiir ihre Verbiindeten — auch in der
NATO - in Frage gestellt. Selbst wenn er diese
AuBerungen nicht wiederholt, werden Zweifel an
der biindnispolitischen Zuverldssigkeit der Verei-
nigten Staaten bestehen bleiben. Es zeichnet sich
bereits ab, dass seine Wahl zu einer engeren ver-
teidigungspolitischen Kooperation européischer
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Staaten fithren wird.

Als Kandidat hat sich Donald Trump gegen
Vertrage und Vorhaben ausgesprochen, die der
Européischen Union besonders wichtig sind:
das neue Klimaschutz-Abkommen, das Nukle-
arabkommen mit dem Iran, den Freihandel. Die
sicherheitspolitische und nachrichtendienstliche
Zusammenarbeit zwischen den USA und ihren
europdischen Partnern diirfte fortgesetzt werden.
Neue, beide Seiten verbindende inhaltliche Pro-
jekte sind derzeit nicht absehbar.

Trumps auBenpolitische Ankiindigungen
sind diffus. Er hat handelspolitische Strafmaf-
nahmen gegen China angekiindigt, das er maB3-
geblich fiir die Probleme der US-amerikanischen
Volkswirtschaft verantwortlich macht. Fiir den
russischen Présidenten Putin und dessen Politik
duflerte er mehrfach Sympathie. Bundeskanzle-
rin Merkel hat er wegen ihrer Fliichtlingspolitik
scharf kritisiert. Aulen- und sicherheitspolitische
Stetigkeit und Berechenbarkeit sind von einer
Trump-Administration erst einmal nicht zu er-
warten. Setzt sie das Motto America First auch
auBlenpolitisch um, kdnnten sich die Beziehun-
gen mit anderen weltpolitischen Machtzentren
deutlich verschlechtern und internationale Krisen
zuspitzen, fiir deren Management aber Koopera-
tion erforderlich wire. Das gilt auch fiir die Wirt-
schafts- und Handelspolitik.

Trumps Ideen, sein Auftreten und sein po-
litischer Stil stellen ein politisches Kontrastpro-
gramm zu den Werten und Zielsetzungen dar,
denen sich Deutschland und die gro3e Mehrheit
der Mitgliedsstaaten der Europdischen Union
verpflichtet fiihlen. Ein iiberzeugtes Eintreten
fiir eine regelbasierte internationale Ordnung
ist ebenso wenig erkennbar wie der Respekt

vor zentralen Menschenrechten, vor allem der
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Menschenwiirde. Aufgrund Deutschlands inter-
nationaler Rolle als responsible global citizen,
insbesondere als Konsensmacht, die fir Inter-
essenausgleich eintritt, konnte es sich innerhalb
des Westens zum Gegenpol des Trump-Amerika
entwickeln. Die seit 2014 vermehrt erhobene
Forderung nach der Ubernahme groBerer interna-
tionaler Verantwortung diirfte insofern nach der
US-Présidentschaftswahl eine zuséitzliche Be-
deutung gewinnen. Allerdings sind die deutschen
Ressourcen — 6konomisch, diplomatisch-poli-
tisch, militérisch — begrenzt und die Ubernahme
einer solchen Rolle nur im Verbund mit weiteren
europdischen Staaten Erfolg versprechend.

Die nédchste Bewédhrungsprobe steht der
europdischen Integration mit der franzdsischen
Prisidentschaftswahl im April und Mai 2017 be-
vor. Auch wenn die deutsch-franzdsische Entente
allein in der Regel nicht mehr ausreicht, um die
Européische Union zu steuern, so bleibt sie doch
als Vorbedingung fiir diese Steuerung unverzicht-
bar. In der Europapolitik verfolgen Deutschland
und Frankreich oft unterschiedliche Zielsetzun-
gen. Kompromisse zwischen beiden Staaten ge-
ben deshalb nach wie vor verstdndigungsfihige
Politikoptionen fiir die anderen EU-Mitglieds-
staaten vor. Mit einem Sieg von Marine Le Pen
und ihrem rechtspopulistisch-rechtsextremen
Front National wére der deutsch-franzosischen
Partnerschaft die Grundlage entzogen. Le Pen
will ihr Land aus der Union fiihren; ihre Konzep-
te sind in keinem Fall mit der Politik der jetzigen
Bundesregierung vertretbar. Nach dem BREXIT
und ohne Frankreich wére die Européische Uni-
on am Ende; jedenfalls als relevanter weltpoliti-
scher Akteur. Und ohne den engsten Partner kann
Deutschland seine Fithrungsrolle in der EU auf
Dauer nicht sinnvoll ausiiben.

Die Geschichte der europdischen Integra-
tion belegt, dass als Antwort auf grofle Krisen
mehrfach eine Verdichtung der Zusammenarbeit
oder sogar ein grofler Integrationsschritt erfolgte;
zum Beispiel mit dem Binnenmarkt-Projekt der
1980er Jahre, das der Euro-Sklerose der 1970er
folgte. Das ist auch gegenwirtig nicht vollig
ausgeschlossen, obwohl die Fragmentierung der
Union weit vorangeschritten ist. Der Auflendruck
durch eine Trump-Administration und durch Pu-
tins Russland konnte eine neue Selbstbehauptung
Europas befordern, bei der sich eine Staatengrup-
pe innerhalb der EU stéirker zusammen schlief3t.
Die Zahl der mehrheitsfahigen Projekte ist be-
grenzt. In der Folge der BREXIT-Entscheidung
haben Deutschland und Frankreich die Initiative
ergriffen, um die — intergouvernementale — Ko-
operation in der Verteidigung zu stirken. Nach
der Wahl Trumps sprachen sich die Auflen- und
Verteidigungsminister trotz britischer Opposition
fiir dieses Vorhaben aus. So sollen ein perma-
nentes Hauptquartier fiir militirische und zivile
EU-Einsdtze geschaffen, ein gemeinsames Sani-
tatskommando errichtet, die Transportkapazititen
gebiindelt und die Zusammenarbeit bei Satelli-
tenaufkldrung und Riistungsprojekten verstirkt
werden. Ein weiteres européisches Kooperati-
onsprojekt konnte in einer verstirkten sozialen
und okologischen Gestaltung der Globalisierung
bestehen einschlieBlich eines groBen Programms
gegen die Jugendarbeitslosigkeit in der EU. Da-
fiir fehlt es derzeit in den meisten Mitgliedsstaa-
ten jedoch an politischen Mehrheiten.

2017 konnte zum Schicksalsjahr fiir die
européische Integration als solche werden. Der-
zeit erscheint es eher unwahrscheinlich, dass es
soweit kommt. Scheitert Europa dennoch, dann
ist das auch ein Desaster fiir die deutsche Auf3en-
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politik. Sie wiirde ihre wichtigste internationale tungsfahigkeit. Deshalb bleibt die europiische
Handlungsebene verlieren und damit auch einen Integration das wichtigste Ziel der deutschen Po-
wesentlichen Teil ihrer weltpolitischen Gestal- litik.

Autor: Michael Staack, Prof. Dr. an der Helmut-Schmidt-Universitiit/Universitit der Bundeswehr
Hamburg und ist Ko-Direktor des Instituts fiir Internationale Politik.
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Gab es tatsiachlich eine Eurokrise wahrend
der Europaischen Schuldenkrise?

Von Wei Zhongjia

[ Abstract ] Seit der Einfithrung des Euros ist er sofort zur zweitwichtigsten internationalen Wih-
rung geworden, obwohl seine Einfiihrung sehr umstritten war. Besonders der Ausbruch der Européi-
schen Schuldenkrise hat viel Kritik am Euro hervorgebracht. Und die Schuldenkrise wurde sogar als
»EBurokrise bezeichnet. Jetzt ist die Schuldenkrise gewissermalen unter Kontrolle, so dass objektiv und
rational diskutiert werden kann, ob der Euro als Wéhrung als Hauptgrund fiir die Schuldenkrise gelten
kann oder nicht. Der Text analysiert die Rolle des Euros wihrend der Schuldenkrise, um festzustellen,
ob sich der Euro auch wihrend der Schuldenkrise im Krisenzustand befand und wie man den Zustand
sowie die Perspektiven des Euros im internationalen Kontext einschétzen soll.

[ Schlagwérter ]| EU-Schuldenkrise Eurokrise = Geldfunktionen

Einleitung Finanzkrise von 2008/2009 hat sich aus einem
Verschwinden des Vertrauens in die Zahlungsfa-

Schon 7 Jahre nach der Einfithrung des Eu- higkeit von privaten und &ffentlichen Schuldnern

ros gerieten viele Lander in der Eurozone in eine ergeben @ Sie resultiert aus einer Vielzahl unter-
schwere Staatsschuldenkrise, die schnell eska- schiedlicher Faktoren, deren Gewichtung in der
lierte und zu einer Finanzkrise flihrte. Die grofe wirtschaftswissenschaftlichen Forschung stark

(D Vgl. Brasche, U.: Europdische Integration Wirtschafi, Erweiterung und regionale Effekte, 3. Auflage, Olden-
bourg Verlag Miinchen, 2013, S.292.
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umstritten ist.” Wegen der Schuldenkrise in der
Eurozone seit 2009 wurde vereinzelt sogar die
Gemeinschaftswéhrung, der Euro, in Frage ge-
stellt. Viele nennen diese Schuldenkrise sogar di-
rekt Eurokrise und schreiben die Schuldenkrise
dem Euro zu, und zwar wegen der Trennung der
Geldpolitik der EZB von der nationalen Fiskal-
politik nach der Einfiihrung des Euros.”

Erst seit 2013 konnte die Krise unter Kon-
trolle gebracht werden und man kann rational
dariiber nachdenken, ob der Euro hauptséchlich
fir die Schuldenkrise verantwortlich war, ob er
die Gesundung der europdischen Konjunktur
nach der Krise verhinderte und welche Rolle der
Euro wihrend der Krise gespielt hat. Davon aus-
gehend untersuche ich in diesem Beitrag die Rol-
le des Euros in einem internationalen Kontext in
der Zeitspanne der Europdischen Schuldenkrise,
namlich von 2009 bis 2013. Die von mir unter-
suchten Fragen sind Folgende:

Mit welchen Kriterien kann man die Situati-

on einer Wihrung einschétzen?

Befand sich der Euro wéhrend der Europi-

ischen Finanzkrise auch in der Krise? Sind

die Zukunftsaussichten des Euros eher pes-
simistisch oder optimistisch zu beurteilen?

Was kann man aus der Européischen Fi-

nanzkrise lernen?

Der Beitrag gliedert sich in vier Kapitel.
Nach der Einleitung, die einen Uberblick iiber
das Thema gibt und die Leitfragen fiir diese Ar-
beit stellt, folgen zunéchst theoretische Grund-

lagen, auf denen die Analysen der folgenden
Kapitel und die Beantwortung der Leitfragen
im letzten Kapitel basieren. Im dritten Kapitel
werden die einzelnen Kriterien zur Bewertung
des Status des Euros dargestellt. Mit Hilfe sta-
tistischer Daten wird versucht, die Rolle des
Euros vor und innerhalb der Krise anschaulich
zu erkldren. Im Anschluss daran wird die heuti-
ge Situation des Euros analysiert, um zu kléren,
warum sich der Euro in einem relativ schwachen
Zustand befindet und ob dies liberhaupt mit der
Krise zu tun hat. SchlieBlich werden die Ergeb-
nisse im letzten Kapitel zusammengefasst und
die in der Einfiihrung gestellten Fragen werden
auf dieser Basis beantwortet.

1. Theoretische Grundlagen

1) Die Definition der Wahrungskrise

Zur Beantwortung der Frage, ob sich der
Euro wiéhrend der Schuldenkrise liberhaupt im
Krisenzustand befand, muss erst erklart werden,
was eine Wahrungskrise ausmacht. Eine bekann-
te Definition lautet:

,»Eine Wihrungskrise driickt den Zu-
sammenbruch des Vertrauens in eine Wéh-
rung aus und ist durch einen kumulativen
Ausstieg in ausldndische Wéhrungen ge-
kennzeichnet. Kapitalexporte bzw. Kapi-
talflucht fiihren dann zu einer starken Ab-

(D Vgl. (Verfasser und Zeit unbekannt), URL: https://de.wikipedia.org/wiki/Eurokrise, letzter Zugriff am

07.01.2016.

@ Vgl. HKERT, WA (FEfEHL) ( Europdische Schuldenkrise ), Jb5T: #HaBRSCiik b ikt, 20124F,

1287,
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Nach der Definition ist eine Wéhrungskrise
mit dem Wechselkurs verbunden und durch die
Kapitalflucht gekennzeichnet. Hierbei geht es
um das Vertrauen, das durch Kapitalzyklus und
Handel widergespiegelt wird. Von daher ist die
Analyse des Eurostands mit der Analyse von Re-

serve, Handel und Finanzmarkt verbunden.

2) Die Ursachen der Krise
Die Ursachen der Finanzkrise

Finanz - und Wirtschaftskrisen folgen oft
aufeinander. Im Folgenden stelle ich zwei Mo-
delle zur Erklarung des Phinomens des wieder-
holten Auftretens von Finanzkrisen dar. Zunichst
die sogenannte Instabilitdtshypothese von Mins-
ky und gebe dann eine psychologisch basierte
Erklarung.

Nach der Krisentheorie von Minsky sind
Finanzkrisen ein ,,inhdrentes Element kapitalis-

tischer Okonomien® ®

. Minsky hélt den Finanz-
markt fiir inhdrent instabil und er vertritt die
Position, dass regelmdBig auftretende Krisen der
Wirtschaft kein Ausnahmephénomen, sondern
dem Finanzsystem inhérent sind. Seine Theorie
umfasst zwei wichtige Faktoren, ndmlich Zah-
lungsverpflichtung und Cashflow, sowie drei
Phasen im wiederkehrenden Verlauf der Wirt-
schaft: ,,Hedge*, ,,Speculative* und ,,Ponzi‘.
Hedge bezeichnet die Phase im Anschluss an die
Krise, in der sich die Volkswirtschaft erholt und

die Akteure sich vorsichtig verhalten. In dieser

Phase ist der Cash-Flow grofer als die Zahlungs-
verpflichtung und die Volkswirtschaft kann sich
die Verpflichtung daher gut leisten. In der zwei-
ten Phase, ,,Speculative®, lduft die Wirtschaft im-
mer heiler, weil private Akteure auf dem Markt
immer spekulativere bzw. hohere Erwartungen
an das Wachstum der Wirtschaft haben. Wéhrend
dieser Phase iibersteigt die Zahlungsverpflich-
tung den Cash-Flow, so dass in der Konsequenz
immer mehr Schulden vorhanden sind. Bei wei-
ter wachsender Wirtschaft geraten die Akteure
in eine Art spekulative Euphorie, nehmen immer
mehr Kredite auf und gehen immer héhere Risi-
ken ein. Dieser Zustand kennzeichnet die dritte
Phase, ,,Ponzi““. Wenn die Investoren mit Zah-
lungsproblemen konfrontiert sind und nicht mehr
in der Lage sind, Zinsen und Tilgung zuriick-
zuzahlen, bricht die Finanzierung der Schulden
zusammen, die Wachstumsblase platzt.

Nach Klodts psychologisch basierten Er-
klarungen der Krise ist vor allem das irrationale
Verhalten des Menschen fiir das wiederkehrende
Auftreten von Finanzkrisen verantwortlich. Das
Zusammenwirken von Selbstiiberschitzung der
Akteure, bestdtigender Konfliktiiberwindung, von
Ausstattungseffekt und Verlustaversion sowie des
Nachhinein-Effekts usw.

Obige Modelle versuchen den wiederkeh-
renden Zyklus von Finanzkrise und Wachstum zu
erkliren und versuchen zu zeigen, dass im heuti-
gen Finanz- und Wirtschaftssystem Krisen schon
theoretisch nicht vermeidbar sind.

(D Heine, M./Herr H.: Volkswirtschafislehre: Paradigmenorientierte Einfiihrung in die Mikro- und Makroékono-

mie. Walter de Gruyter, 2013, S. 726.

(2 Brasche U.: Europdische Integration Wirtschaft, Erweiterung und regionale Effekte, 3. Auflage, Oldenbourg

Verlag Miinchen, 2013, S.287.
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Die Ursachen der Schuldenkrise

Eine Schuldenkrise kann nur im Zusammen-
wirken interner und externer Faktoren entstehen,
d.h. eine Schuldenkrise wird oft nicht von einem
einzelnen Faktor verursacht.

Zu den internen Faktoren gehoren vor allem
die Fehlentwicklungen in den Schuldenstaaten.
Wenn das flieBende Kapital {iberwiegend fiir den
Konsum verwendet wird, bleibt fiir wachstums-
fordernde Investitionen nicht mehr geniigend
Spielraum. Ohne diese konnen aber nicht die
langfristig notwendigen, zusdtzlichen Ertrige er-
wirtschaftet werden, aus denen die Auslandskre-
dite verzinst und getilgt werden kénnen.” Dazu
zéhlen auch die hohen Sozialleistungen in den
Schuldenstaaten sowie das parallel vorhandene
gravierende Problem der Bevolkerungsiiberalte-
rung.”

Die duBleren Faktoren sind im Vergleich
hierzu oft vielféltiger. Da die Welt sich wirt-
schaftlich immer mehr integriert, kann ein Wirt-
schaftsereignis in einem Staat auch die Wirtschaft
in anderen Staaten stark beeinflussen. Zum Bei-
spiel wurde der Ausbruch der lateinamerikani-
schen Schuldenkrise 1982 etwa durch den starken
Anstieg des US-Zinsniveaus und eine deutliche
Aufwertung des US-Dollars erklart. Gleichzeitig
fielen die Rohstoffpreise. Dies bewirkte, dass
der Schuldendienst der Schwellenldnder deut-
lich zunahm und gleichzeitig die Einnahmen aus

Rohstoffverkdufen sanken. Wegen der sich so

drastisch verschlechternden Relation zwischen
Einnahmen und Schuldendienst waren in dieser
Situation die Kreditgeber nicht mehr bereit, fillig
werdende Kredite durch Anschlusskredite zu re-
finanzieren. Die Folge war die Zahlungsunfihig-
keit der betreffenden Staaten.”

Diese internen und externen Faktoren wir-
ken zusammen und fithren zu einer Schulden-

krise.

2. Die Geldfunktionen

Auch als relativ junge Wahrung erfiillt der
Euro alle Eigenschaften und Funktionen von
Geld. Um zu untersuchen, wie sich der Euro
wiahrend der Schuldenkrise entwickelt hat, kann
man diese Entwicklung aus der Perspektive der
Geldfunktionen analysieren.

Nach Niklas Luhmanns Theorie ist Geld
,»Symbolisch generalisiertes Kommunikations-
medium der Wirtschaft“®. Das bedeutet, dass Pa-
piergeld von allen als Tauschwert akzeptiert wird,
obwohl es materiell quasi wertlos ist. Das zeigt,
dass Geld ohne Vertrauen keinen Wert besitzt.
Ganz im Gegensatz dazu spielen die natiirlichen,
wertvollen Edelmetalle wie Gold und Silber eine
Rolle als eine Art natiirliches Tauschmittel und
werden wegen ihres eigenen Wertes auch als na-
tiirliches Geld betrachtet. Die meisten Staaten ha-
ben daher stabile Goldreserven, um die Stabilitéit
ihrer jeweiligen Volkswirtschaft zu gewéahrleisten

@ Vgl. Meyers: Wie funktioniert das? Wirtschaft heute, Lexikonverlag Mannheim, 1999, S.278.

@ vel. #75 Je: Bk ot X 5%

— &4k 5 BR 5% /& HL ) ( Die Wahrungsintegration in der Eurozone und die

Schuldenkrise), Jtxat: rPIEERlH AL, 20154F, 511450,
() Vgl. Meyers: Wie funktioniert das? Wirtschaft heute, Lexikonverlag Mannheim, 1999, S.278.
@ Wildmann, L.: Makroskonomie, Geld und Wéiihrung, 2. Auflage, Oldenbourg, 2010, S.119.
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und die Risiken der internationalen Finanzwirt-
schaft auszugleichen.

Beim Geld steht oft die Funktion als Tausch-
und Zahlungsmittel im Vordergrund. Hinzu kom-
men aber noch zwei weitere Funktionen — die
Recheneinheitsfunktion und die Wertaufbewah-
rungsfunktion.@’

Geld als Tausch- und Zahlungsmittel

Die Tauschfunktion ist die wichtigste Funk-
tion des Geldes, da diese Funktion die allgemein
akzeptierte Definition des Geldes umreisst:

»Ein mit der Entwicklung der Tauschwirt-
schaft entstandenes Medium, das den zweisei-
tigen Moment des Naturaltausches durch zwei
einseitige Momente des Kaufs und des Verkaufs
ersetzt und somit das Wirtschaften erleichtert.*”

Als allgemeines Tauschmittel ist Geld ein
Ersatz flir Natur- und Zwischenaustauschmittel.
Durch es werden die Tauschvorgénge nicht nur in
einem Binnenmarkt sondern auch auf der Globa-
lisierungsebene stark erleichtert.

Geld als Recheneinheit und Bewertungsmafistab

Hier dient das Geld als WertmaBstab fiir
Giiter. Die Giiter, die man mit einer gewissen
Geldeinheit kaufen kann, sind gleich im Wert.
Diese Funktion des Geldes erleichtert daher den
Wertvergleich erheblich. Die Recheneinheits-
funktion des Geldes basiert vor allem auf der
Zahlungsfunktion. Wahrend des Handels miissen
alle Waren mit einem Preis in einer gewissen
Wihrung angegeben werden. Die bestimmte
Wihrung dient als Recheneinheit, also als ein

@ Vgl.a.a.0, S.117.
(2 Ebd.

Wertbemessungsgrad fiir die gehandelten Waren.

Daher tritt das Geld als BewertungsmaBstab
ein Schritt vor der Bezahlfunktion in Erschei-
nung. Und daran, mit welcher Wihrung eine
Ware im Handel notiert ist, zeigt sich schon der
Einfluss einer bestimmten Wihrung auf einem
bestimmten Markt.

Geld als Wertaufbewahrungsmittel

Das Geld von heute ist im Vergleich zu den
Natur- und Zwischenaustauschmitteln besser
haltbar und allgemein wertbestéindig. Aus diesem
Grund ist Geld auch zum Wertaufbewahrungs-
mittel geworden. Die Voraussetzung dafiir ist
hauptséchlich das Vertrauen in die Stabilitdt des
Geldwertes. Damit etwa dem Euro als gemein-
samer Wahrung der Linder der Européischen
Wihrungsunion (EWU) entsprechendes Ver-
trauen entgegengebracht wird, wurde auf die
Erfiillung bestimmter Konvergenzkriterien durch
die einzelnen Teilnehmerstaaten groBer Wert ge-
legt. In Zeiten, in denen sich der Geldwert rasch
verschlechtert, kann das Geld seine Qualitét als
Wertaufbewahrungsmittel einbiilen, da jeder
versuchen wird, Geldbestdnde moglichst rasch
in Sachwerte wie Waren oder Gold oder andere
Wihrungen umzutauschen.”’ Ahnlich funktioniert
es in der Schuldenkrise: Wenn die Aussichten des
Euros gut sind, also das Vertrauen hoch ist, sollte
man nach dieser Theorie mehr Euro als Aufbe-
wahrungsmittel halten. Und anders herum, wenn
sich der Euro in einer Krise befindet, wiirde man

wegen des geringeren Vertrauens eher weniger

(® Meyers: Wie funktioniert das? Wirtschaft heute, 4.,véllig neu bearbeitete Auflage, Mannheim; Leipzig; Wien;

Ziirich: Meyers Lexikonverlag, 1999, S.90.
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bereit sein, Euros aufzubewahren.

3. Der Euro wahrend der Schuldenkrise

Der Euro ist seit seiner Einfithrung die
zweitgrofite Wahrung nach dem US-Dollar. Um
zu untersuchen, ob sich der Euro in der Krise
befand, muss man zunichst betrachten, wie der
Euro seine in Kapitel 2.2 diskutierten Geldfunkti-
onen wihrend der Finanzkrise erfiillt hat. Dieses
Kapital gliedert sich in sieben Teile deren Auftei-
lung auf den verschiedenen Funktionen des Gel-
des basiert. Die acht MaBstdbe sind eng mit den
Geldfunktionen des Geldes und zwar besonders
mit der Zahlungsfunktion und der Wertaufbewah-
rungsfunktion verbunden, weil beide die Zah-
lungsfihigkeit und das Vertrauen gegeniiber einer
bestimmten Wéhrung anschaulich beschreiben
konnen.

1) Der Euro als eine internationale
Reservewihrung

Wihrungsreserven (auch Devisenreserven)
sind ein sehr wichtiger Teil einer Volkswirtschaft.
Durch die Devisenreserven wird die interna-
tionale Zahlungsfihigkeit der Volkswirtschaft
gesichert. Die wichtigsten Bestandteile der
Wihrungsreserven sind Devisenreserven, Gold-
reserven, die Reserveposition eines Staates im
internationalen Wahrungsfond (IMF) als Sonder-
ziehungsrechte (SZR). In diesem Kapitel wird es
um zwei Indikatoren gehen: der Euro als Devi-
senreservewahrung und der Euro als Sonderzie-

hungsrecht.

2) Euro als internationale Devisenreser-
vewihrung

Der Euro ist unter den globalen Wéhrungs-
reserven praktisch seit seiner Einfithrung die
zweitgrofite Reservewidhrung nach dem US-Dol-
lar. Im Jahr 2009 blieb der Anteil des Euros rela-
tiv stabil, trotz des Ausbruchs der Schuldenkrise
und Ende 2009 lag der Anteil des Euros sogar
einen Prozentpunkt héher als am Ende des vor-
herigen Jahres. Mitte 2010 hat sich der Euroan-
teil weiter von 26,0% (2009) auf 26,3% erhoht.
Ende 2011 sank der Euroanteil auf 25% (0,4%
niedriger als Ende 2010), wahrend die Anteile
des US-Dollars und des Japanischen Yen stabil
geblieben sind. 2012 und 2013 hat sich der An-
teil des Euros weiter verringert bei gleichzeitiger
Anteilsverringerung des US-Dollars und der
Volumenerhdhung anderer, nicht-traditioneller
Wiéhrungen.

Dass der Anteil des Euros als internationale
Reservewédhrung wéhrend der ersten Halfte der
Schuldenkrise stindig zunahm, zeigt, dass die
Schuldenkrise keinen groflen Einfluss auf die Be-
deutung des Euros als global zweitgrofite Reser-
vewdhrung hatte. Die allmdhliche Senkung des
Euroanteils seit Ende 2011 ist einerseits sehr ge-
ring und andererseits eher eine Folge einer neuen
Strategie der Zentralbanken, ndmlich eine Diver-
sifikation der Reservewdhrungen zu erzielen.

In Bezug auf den Euro-Anteil seit 1999
kann man wohl behaupten, dass die Schwankun-
gen des Euroanteils wihrend der Schuldenkrise
keine deutlich anderen Eigenschaften als vorher
zeigte.
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Abbildung 1 Wihrungskomposition in der globalen Devisenreserve
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Sources: IMF and ECB calculations
Note: The latest observation is for the final quanter of 2013

Quelle: EZB

Wenn man die in Abbildung 1 dargestellte
Anderung des Anteils der wichtigen Reservewih-
rungen aus einer langfristigen Perspektive mit
einem Schwerpunkt auf der internationalen Fi-
nanzkrise und der europdischen Schuldenkrise
betrachtet, dann hat sich der Anteil des US-Dol-
lars an den internationalen Devisenreserven seit
Ende 2007 um 4,1% reduziert. In der gleichen
Zeitspanne sank der Anteil des Euros nur um
0,7%. Trotz der Abnahme des internationalen De-
visenreserveanteils haben sich die Fiihrungsposi-
tionen des US-Dollars und des Euros als interna-
tionale Reservewidhrungen fast nicht veréndert.
Die Abnahme hatte mit den Krisen wenig zu tun,

sondern liegt eher daran, dass die Zentralbanken

b) Shares

— USD
----- EUR
- JPY

die Devisenreservewdhrungen diversifizieren
wollen. Der Anteil der anderen Wiahrungen wie
Australischer Dollar und Kanadischer Dollar
wurde von den Zentralbanken mit Absicht er-
hoht. Das heil3t, als Reservewédhrung blieb der
Euro wihrend der Schuldenkrise sehr stabil und

befand sich daher gar nicht im Krisenzustand.

3) Der Euro in dem SZR-Korb

SZR (Sonderziehungsrecht) ist eine kiinstli-
che, 1969 vom Internationalen Wahrungsfonds
(IMF) eingefiihrte Wéhrung, die international als
Zahlungsmittel verwendet wird.” Daneben gilt
das SZR auch als Recheneinheitsmittel und
Wertaufbewahrungsmittel. Unter dem Bret-

(D (Zeit und Verfasser unbekannt), URL: https://de.wikipedia.org/wiki/Sonderziehungsrecht, letzter Zugriff am

05.03.2016.
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ton-Woods-System diente das SZR als eine Alter-
native zum US-Dollar und zu Gold.” SZR ist
eine Art Buchgeld und wird haufig auch ,,Papier-
gold“ genannt. Das SZR wurde nach dem Zu-
sammenbruch des festen Wechselkurses des Bret-
ton-Woods-Systems neu definiert und in einen
Wihrungskorb umgestellt. Seitdem héngt der
Wechselkurs des Sonderzichungsrechtes von ei-
nem Wiahrungskorb ab, in dem die international
wichtigsten Wahrungen gewichtet vertreten sind
und der Internationale Wihrungsfonds kann von
Zeit zu Zeit neue Sonderziehungsrechte schaffen.?
Urspriinglich enthielt dieser Wahrungskorb 16
Wihrungen. Diese Zahl verringerte sich im Jahr
1981 auf fiinf, und zwar den Franzdésischen
Franc, die Deutsche Mark, den Japanischen Yen,
den US-Dollar und das britische Pfund, und im
Jahr 1999 mit der Einfithrung des Euros weiter
auf vier, da der Franzosische Franc und die Deut-
sche Mark durch den Euro ersetzt wurden. Im
Jahr 2016 stieg die Zahl mit der Aufnahme des

chinesischen Yuan wieder auf fiinf. Die Wahrun-
gen im SZR-Korb werden als besonders wichtig
betrachtet, weil sie eine groe Rolle im internati-
onalen Handel spielen und die Austauschfreiheit
von Giitern und Kapital sowie die internationale
Finanzstabilitét sicherstellen.

Der Euro iibernahm nach seiner Einfiih-
rung ungefidhr den Anteil von D-Mark und Franc
im SZR-Korb. Im Anschluss ist der Anteil des
Euros, trotz der Schuldenkrise und der Schwan-
kungen bis zum Jahr 2015, stetig angestiegen,
wihrend sich die Gewichte von US-Dollar und
Japanischem Yen verringerten und das Gewicht
des Britischen Pfunds stabil blieb.

Der zunehmende Anteil des Euros im SZR-
Korb ist auch der Erhéhung des Euroanteils in
Devisenreserven (Kapitel 3.1.1) und im interna-
tionalen Handel (Kapitel 3.2) zu verdanken. Und
sie schaffen zusammen eine optimale Zukunft fiir

den Euro.

Tabelle 1 Die Gewichte der Wihrungen im SZR-Korb

USD |DEM  FRF | JPY | GBP | CNY

1981-1985 42% |19%
1986-1990 42% |19%
1991-1995 40% |[21%
1996-2000 39% [21%

2001-2005 45 %
2006-2010 44 %
2011-2016"" | 41.9%
ab 2016 M,7%

Quelle: Wikipedia - Sonderziehungsrecht

13% 13% |13 %
12% |15% |12 %
1M1% 17% | 11%

M1% |[18% |11 %

15% | 1%

M% 1%

37.4% 94% 113%|-

30,9 % 83% |81% 109%

@ Vgl. Altmann, J.: Wirtschaftspolitik - eine Praxisorientierte Einfiihrung, 7., erweiterte und vollig iiberarbeitete

Auflage, Lucius & Lucius, Stuttgart, 2000, S.459.

(@ Siebert, H.: Aufenwirtschaft, 7, véllig iiberarbeitete Auflage, Lucius & Lucius, Stuttgart, 2000, S.356.
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4) Der Euro im internationalen Handel

Im internationalen Handel funktioniert der
Euro als Zahlungsmittel. Die Hiufigkeit und die
Menge der Verwendung des Euros im internati-
onalen Handel zeigt das hohe Vertrauen in den
Euro, sowie den Status des Euros als einer wich-
tigsten, internationalen Handelswahrungen.

Seit der Euroeinfiihrung im Jahr 1999 vergro-
Berte sich der Anteil des Euros als Zahlungsund
Rechnungsmittel im internationalen Handel und
zwar im Giliterimport und -export der EU-Staaten
mit einem dritten Staat auflerhalb der EU mit sta-
biler Geschwindigkeit.

Im Jahr 2010 schwankte der Gebrauchsan-
teil des Euros im Warenhandel zwischen
EU-Staaten und Landern auBlerhalb der EU um
den Zustand des vorigen Jahres (2009). Aber im
Grofien und Ganzen blieb der Euroanteil im Wa-
renhandel mit Ladndern auflerhalb der EU trotz
der Schuldenkrise ziemlich stabil. Der stabile

Anteil des Euros im internationalen Handel spie-
gelt die Stabilitdt des Euros im internationalen
Zahlungssystem wider. Die Statistiken fiir die
Jahre 2007 und 2009 in Abbildung 2 zeigen eben
den Stand des Euros vor und nach der Finanzkri-
se im internationalen Handel. Im Vergleich zum
Niveau des Jahres 2007 hat sich der Anteil des
Euros in den meisten EU-Staaten sowohl beim
Ex- als auch beim Import im Jahr 2009 nach dem
Ausbruch der Finanzkrise stark erhoht.

Dariiber hinaus gibt es in Abbildung 2 noch
die Auffilligkeit, dass der Euro einen gréfleren
Anteil beim Giiterexport als beim -import aus-
macht. Das ldsst sich mit der unterschiedlichen
Giiterstruktur von Export und Import erklaren.
Eine gewisse Menge der von Europa importier-
ten Giiter sind Rohstoffe, fiir deren Markt der
US-Dollar aus historischen Griinden immer noch
eine dominierende Rolle spielt. Das ist kein Zei-
chen der Schwéche des Euros.

Abbildung 2 Der Euroanteil im Handelsverkehr der EU-Staaten mit Staaten aulerhalb der EU

- 2007
' 2009
2010

Pancl A: Exports

100 r — 100
euro dred countnes EU touniies
90 1 %0
80 (=i 80
70 ¢ 0
4
60! - @
50 ¢ 50
¢ v
40 ¢ — 40
30 - 30
20 20
i
0 10
0= =i r Ii==ta ikt - —t—t—t——1—l 0
1 56789101112 131415161 S
18I 5IT 9 FR 13RO T1EE
25K &6PT 10GR 14CZ '.SL'\'
JAT TES 11CY I5LT
4DE SLU 12IR 16 BG

Pancl B: Imports

euro dred countries EU countries

g0 80
0 70
60 & 60
50 ' 50
'
40 E 40
il '
10 - 30
0 - = 20
0 * 0
0 ——r—r—r=t Ll T —r—i0
12345678%101112 'I 1-1‘ 161718
18I 5PT SIT LT 17RO
2AT 6SK 0GR '.4 v 18BG
3ES TLU 11IR 15CZ
4DE EFR 12CY I6EE

Sources: National central banks, national statistical ofices and ECB calculations
Note: 2010 data for Bulgania refer to the first quarter only; 2010 data for Romania cover the period Japuary to November

Quelle: EZB
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Ferner zeigt sich in Abbildung 2, dass ein
Staat nicht unbedingt seine Nationalwédhrung im
internationalen Handel nutzt, wie es bei Grie-
chenland, Irland und Zypern der Fall ist. Der
Euro spielt im internationalen Handel sogar eine
geringere Rolle in diesen drei Staaten der Euro-
zone als in einigen anderen europdischen Staaten

auBerhalb der Eurozone. Aber trotzdem betrug
der Euroanteil im Handel der Primér- und Sekun-
dérgiiter sowohl beim Ex- als auch beim Import
iiber 50% im Jahr 2010 (siche Abbildung 3). Das
impliziert, dass der Euro trotz der Schuldenkrise
im internationalen Handel sehr gut funktioniert.

Abbildung 3 Anteil des Euros im Handel der EU-Staaten mit Lindern aufierhalb der EU (2010)

Chart |18 Share of the euro in extra-EU

trade of euro area countries

(cross-country median; as a percentage; 2010)
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Sources: Eurostat and ECB staff calculations.

Notes: Petroleum products = petroleum, petroleum products and
related matenals. Calculations exclude Belgmum for mmports and
exports and Malta for imports owmg to data avaulability.

Quelle: EZB

5) Der Euro auf dem internationalen Ren-

tenmarkt

Der Rentenmarkt ist ein sehr wichtiger Be-

standteil des Finanzmarktes, auf dem Wertpapie-
re bzw. vor allem Schuldverschreibungen gehan-
delt werden. Die Schuldverschreibung ist eine
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Art Wertpapier und eine Schuldurkunde, in der
sich der Schuldner gegeniiber dem Glaubiger zur
Zahlung der Schuld und einer laufenden Verzin-
sung verpflichtet. Die Ausgabe einer Schuldver-
schreibung ist gegeniiber dem Schuldscheindar-
lehen mit erheblichen Emissionskosten verbun-
den. Schuldverschreibungen (ein sogenannter
Rententitel) sind Vermogensgegenstinde, fiir die
man in der Gegenwart einen bestimmten Betrag
bezahlt, um in der Zukunft eine Reihe von Zah-

D
@

lungen zu erhalten.” Der Euro hat seit seiner
Einfithrung den zweitgrofiten Anteil im internati-
onalen Rentenmarkt, direkt hinter dem US-Dol-
lar. Beim Kauf und Verkauf von Schuldverschrei-
bungen dient der Euro hauptsichlich seiner
Funktion als Tauschmittel. (Kapital 2.2.1).

Laut der Statistiken der BIS hat sich der An-
teil des Euros ungeféhr seit dem Jahr 2006 stetig
verringert. Eine dhnliche Anteilsverringerung
haben auch der Japanische Yen und die meisten
anderen Wéhrungen erfahren. Diese Entwicklung
ging einher mit einer Expansion der Bedeutung
des US-Dollars auf dem internationalen Schul-
denmarkt.

Aus einer langfristigen Perspektive sank
der Anteil des Euros allmdhlich von 30,7% im
Jahr 2009 auf 25,3% im Jahr 2013, doch die
Senkung begann seit 2007 im Zusammenhang
mit der weltweiten Finanzkrise. Von 2007 bis
2013 verringerten sich der Euroanteil auf dem
internationalen Schuldenmarkt um 5,7 Prozent-
punkte und der Anteil des Japanischen Yens um
knapp 2 Prozentpunkte. Der Anteil des US-Dol-
lars entwickelte sich bei einer stetig steigenden
Tendenz von 44,3% auf einen historischen Gip-

fel von 54,8%.

Fraglich ist, ob der sich iiber Jahre hinweg
verringernde Rentenmarktanteil des Euros An-
zeichen einer Krise ist. Sowohl der Euro, als
auch der Japanische Yen folgten zwar einer all-
maéhlich sinkenden Tendenz, aber der Grund fir
die Schwiche des Euros in den internationalen
Rentenmérkten liegt eher in der zunehmenden
Abhéngigkeit von globalen Kreditnehmern vom
US-Dollar als Transaktionswahrung in den in-
ternationalen Rentenmérkten. Das kann mogli-
cherweise durch eine Reihe von Faktoren erklért
werden: Erstens haben die geringeren Kosten der
internationalen Schuldtitelemission des US-Dol-
lars gegeniiber den anderen Wiahrungen viel zur
Uberlegenheit des US-Dollars auf den interna-
tionalen Rentenmérkten beigetragen. Besonders
bis Ende 2013 ist es deutlich billiger gewesen,
sich US-Dollars zu leihen und danach den Erlos
in andere Wahrungen, wie etwa den Euro, umzu-
tauschen. Zweitens haben sich bis Mitte 2013 die
Erwartungen hinsichtlich Zins und Wechselkurs
auch zugunsten des US-Dollars ausgerichtet.
Die Schwellenldnder, die sich in den internati-
onalen Rentenmarkt integrieren wollten, haben
die Emissionen der internationalen Schuldenver-
schreibungen duBerst motiviert. Die Zunahme der
externen Finanzierung kam besonders aus den la-
teinamerikanischen Staaten, die Emissionen des
US-Dollars, wegen der vorteilhaften Liquiditéts-
konditionen in den vom US-Dollar dominierten
Rentenmaérkten, praferierten. SchlieBlich ist die
Schuldenkrise im Euro-Raum auch eine Ursache,
aber kein Hauptfaktor, weil die Schuldenkrise
der Statistik in Abbildung 3 zufolge die Senkung

(D Vgl. Flynn, S.M.: Wirtschaft fiir Dummies, (Deutsche Ubersetzung von Engel, R.), 2., iiberarbeitete und aktua-
lisierte Auflage, WILEY-VCH Verlag GmbH & Co. KGaA, 2012, S.329.
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kaum beschleunigt hat.

Aus der obigen Analyse ergibt sich, dass die
Abnahme des Anteils des Euros im Rentenmarkt
keinen Hinweis auf einen Krisenzustand des Eu-

ros darstellt. Sie ldsst sich hauptséchlich als eine
Folge der Uberlegenheit und der Vorteile des
US-Dollars auf den internationalen Rentenmérk-
ten erkldren.

Abbildung 4 Internationale (enges) und globales Mal} der ausstehenden internationalen
Schuldverschreibungen

Chart 12 Stock of international debt securities (narrow measures): outstanding amounts and

currency shares

(USD tnillions; at current exchange rates)
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Quelle: EZB

6) Der Euro auf dem Devisenmarkt

Devisenmirkte sind Miarkte, wo unter-
schiedliche Wiahrungen gegeneinander getauscht
und gehandelt werden.” Von daher sind die Wih-
rungen auf dem Devisenmarkt sowohl Tausch-
mittel, als auch Waren. Neben dem Rentenmarkt

@ Vegl. Z=pK . (FTH4RTT2% ) ( Wihrungs- und Bankensystem ) J65T

(percentages; at constant end-2013 exchange rates)

b) Shares
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ist der Devisenmarkt ein Bestandteil des Finanz-
markts. Die merkwiirdigen Funktionen des Devi-
senmarkts sind Widerspiegelung der internationa-
len Zahlungsbilanz, der Finanzierung des
internationalen Kapitalverkehrs und des Giter-
austausches sowie des Mechanismuses der Spe-

bR R AL, 20124F, 551900,
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kulation und Gewinnsicherung.

Wihrend der US-Dollar im internationalen
Devisenmarkt eine Leitwirkung darstellt, liegt
der Nutzungsanteil des Euros auf dem internatio-
nalen Devisenmarkt unverdndert auf dem zweiten
Platz (sieche Abbildung 5). Der US-Dollar bleibt
ein Pendant fiir 90% der Devisen aller Wéhrun-
gen, der Euro fiir 40%. Statistiken zeigen auch
eine zurlickgehende Tendenz des Gesamtvolu-
mens der Devisentransaktionen zwischen 2008
und 2009 auf dem internationalen Devisenmarkt
wegen der globalen Finanzkrise und der darauf
folgenden europédischen Schuldenkrise. Aber

trotz der pessimistischen Aussichten auf dem in-
ternationalen Devisenmarkt, hielt der Euro einen
stabilen Anteil von 40%. In dieser Zeitspanne
zeigten die anderen weltweit wichtigen Wéhrun-
gen vergleichsweise instabilere Kursverldufe.
Am stirksten schwankte die Kurve des Japani-
schen Yen schon seit 2007. Ferner lag der Anteil
des US-Dollars nach der globalen Finanzkrise
2008 fiir 2,5 Jahre ungeféhr 3 bis 4 Prozent unter
dem Niveau vor der Krise. Die besonders stabile
Kurve des Euros im Anteil des Devisenmarkts
veranschaulicht die Stabilitdt des Euros wahrend

der europdischen Schuldenkrise.

Abbildung 5 Abrechnungsumfinge nach Wihrungen im CLS-System

a) Amounts
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Quelle: EZB

Neben dem Anteil der absoluten Menge des
Euros ist der Anteil des Euroumsatzes auf dem
internationalen Devisenmarkt ein sehr bedeuten-
der MafBstab, der den Stand dieser Wéahrung auf

b) Shares
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dem internationalen Devisenmarkt misst. Der
BIZ-Bericht zeigt die Distribution der Wéhrun-
gen in dem globalen Devisenmarktumsatz. Die
Daten aus dem Jahr 2007 und dem Jahr 2010 zei-
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gen eben den Zustand der Wéhrungen kurz vor
und nach dem Ausbruch der globalen Finanzkrise
und der européischen Schuldenkrise. Vor den
beiden Krisen lag der Euroanteil jahrelang um
37,5%. Aber in der Schuldenkrise (im Jahr 2010)
ist der Anteil des Euros nicht gesunken, sondern

von 37% 2007 auf 84,9% 2010 stark angestiegen.
Im gleichen Zeitraum war der Anteil des US-Dol-
lars jedoch durch eine Abnahme gekennzeich-
net. Der stabil zunehmende Euroanteil zeigt die
Stabilitatsfunktion des Euros auf dem globalen
Finanzmarkt.

Tabelle 2 Distribution des globalen Devisenmarktumsatzes nach Wihrung

Currency distribution of global foreign exchange market turnover

Net-net basis,’ percentage shares of average daily turnover in April“ Table 2
1998 2001 2004 2007 2010 2013
Currency
Share Rank| Share Rank Share Rank| Share Rank| Share Rank| Share Rank
usb 86.8 1 89.9 1 88.0 1 85.6 1 84.9 1 870 1
EUR w32 37.9 2 37.4 2 37.0 2 39.1 2 334 2
JPY 21.7 2 23.5 3 20.8 3 17.2 3 19.0 3 230 3
GBP 11.0 3 13.0 - 16.5 - 145 - 129 - 118 4
AUD 3.0 6 4.3 7 6.0 6 6.6 6 7.6 5 86 5
CHF 7.1 4 6.0 5 6.0 5 6.8 5 6.3 6 52 6
CAD 35 5 4.5 6 4.2 7 4.3 7 5.3 7 46 7
MXN? 0.5 9 0.8 14 11 12 13 12 13 14 25 8
CNY? 0.0 30 0.0 35 0.1 29 0.5 20 09 17 22 9
NZD*? 0.2 17 0.6 16 11 13 1.9 11 16 10 20 10
Quelle: BIZ

Nach der Zunahme des Euroantails am Um-
satz auf dem internationalen Devisenmarkt zeigt
die Tabelle 2 eine starke Senkung auf 33,4%.
Aber diese Senkung basiert nicht auf einer pes-
simistischen Einschétzung der Europerspektiven
sondern folgt einer Tendenz zur Diversifikation
der Wéhrungen auf dem Devisenmarkt parallel
zu der bei den internationalen Wahrungsreserven.
Die Wihrungskomposition des Devisenmark-
tes hat sich zwischen 2010 und 2013 merklich
verdndert. Die Verdnderung fand nicht nur hin-
sichtlich eines neuen Gleichgewichts zwischen
den historisch internationalen Wéhrungen statt,

161

d.h. ein zunehmender Anteil des Japanischen
Yens bei gleichzeitig abnehmendem Anteil des
Euros, sondern die Komposition der Wéhrungen
auf dem globalen Devisenmarkt wird mit dem
Auftritt neuer Wiahrungen wie RMB und MXN
diversifiziert. Und der Umsatzanteil des Euros
wurde gewissermallen von den Wihrungen der
Schwellenlénder iibernommen.

Aus den obigen gezeigten Daten und Analysen
ergibt sich keine Begriindung dafiir, dass der
Zustand des Euros auf dem internationalen
Devisenmarkt bzw. auf dem globalen Finanzmarkt

den instabilen Zustand der Eurozone wihrend
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der Europdischen Schuldenkrise verursachte.
Ganz im Gegenteil, die Stabilitidt des Euros
zur Zeit der Europdischen Schuldenkrise zeig-
te und forderte das Vertrauen des Marktes in

den Euro.

7) Der Euro auf dem Markt fiir Deviseninst-
rumente

Deviseninstrumente sind unterschiedliche
Finanzhandelsweisen auf den Devisenmarkten
und kennzeichnen die Art und Weise, mit der De-
visen zwischen unterschiedlichen Marktteilneh-
mern ausgetauscht werden.” Anhand der gehan-
delten Deviseninstrumente kann der Devisenmarkt
in borslichen und auBlerborslichen Handel unter-
teilt werden und sie beide tragen zum Risikopo-
tenzial bei. Handler auf dem Finanzmarkt miissen

immer die unvorhersehbaren Folgen der Wech-

selkursdnderung tragen. Da bieten die Devisenin-
strumente eben die Moglichkeiten, solche Risi-
ken aufgrund der Schwankung des internationalen
Wechselkurses beim finanzwirtschaftlichen Hed-
ging fixieren zu lassen.”

Bekannte Deviseninstrumente sind Devi-
senkassageschifte, Outstraight Forwards, Devi-
senfutures, Wahrungswaps, Devisenswaps und
Devisenoptionen. Und die Tabelle 3 zeigt den
taglichen Umsatz von 2 wichtigen Deviseninstru-
menten, ndmlich Devisenfutures und -optionen
nach Wihrungen. Der tdgliche Umsatz unter-
schiedlicher Wahrungen spiegelt ihren relativen
Zustand auf dem internationalen Finanzmarkt
wider. Die Schwankung des tdglichen Euro-Um-
satzes auf dem Markt im Vergleich zu den ande-
ren Wihrungen zeigt, ob sich der Euro in einem
ungewdhnlichen Zustand befand.

Tabelle 3 Téiglicher Umsatz der Devisenfutures und -optionen nach Wihrungen (Mrd. US-Dollar)

Taglicher Unsatz/ | 07 | 5008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Wihrung

Gesamtumsatz 98 | 116 | 106 | 154 | 158 | 134 | 140 | 125 | 122

UsD 95 | 111 | 102 | 148 | 152 | 129 | 133 | 118 | 114

EUR 32 45 4 63 66 48 47 41 44

BRL 24 26 21 26 21 20 20 20 20

PY 14 17 13 19 19 16 24 20 16

GBP 11 10 10 12 12 11 13 12 11

AUD 4 4 6 10 13 14 11 9 7

Quelle: BIZ

(D Vgl. Wolfgang von HeiBling: Informationseffizienz des Devisenmarktes, Universititsverlag Ilmenau, 2013, S.

16.
@ Vgl.a.a.0.,8.37
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Tabelle 3 zeigt die Daten zum tdglichen
Umsatz der beiden wichtigen Deviseninstrumen-
te von 2007 bis 2015. Im gegebenen Zeitraum
belegt der US-Dollar stets den ersten Platz mit
dem hochsten tiglichen Umsatz. Dahinter liegt
der Euro auf dem zweiten Platz. Im Jahr 2007
betrug der tagliche Umsatz des Euros 33,7% des
US-Dollars und diese Prozentzahl lag bei 40,5%
im Jahr 2008, bei 39,6% im Jahr 2009, bei 42,6%
im Jahr 2010, bei 43,4% im Jahr 2011, schwankt
ab 2012 und endet mit 38,6% im Jahr 2015 laut
letztem Bericht der BIZ. Die Umsatzerhohung
des Euros zeigt die Zuverléssigkeit des Euros auf
dem Markt fiir Deviseninstrumente als Handels-
und Risikomanagementmittel.

Ferner nahmen die Umsétze der ausgewéhl-
ten 6 wichtigsten Wahrungen auf dem Markt fiir
Deviseninstrumente vom Jahr 2007 bis zum Jahr
2011 standig zu, und erreichten einen Hohepunkt
im Jahr 2010 und 2011. Dieser Trend zeigt sich
besonders deutlich bei dem US-Dollar und dem
Euro. Danach nahm der tdgliche Umsatz all-
mihlich ab bis zum Jahr 2015. Aus dieser Sicht
dhnelt die Umsatzschwankung des Euros denen
der anderen Wihrungen auch wéhrend der Schul-
denkrise.

Aus diesen 2 Perspektiven bleibt der Euro
auf dem internationalen Markt fiir Deviseninstru-
mente stabil die zweitwichtigste Wéhrung nach
dem US-Dollar und die Anderung seines tigli-
chen Umsatzes wies seit 2007 trotz der schwe-
ren Schuldenkrise in Europa keine besondere
Tendenz auf. Daher kann man nicht behaupten,
dass der auf dem Finanzmarkt gut laufende Euro
wiéhrend der Schuldenkrise in eine Krise geriet
oder dass er gar die Schuldenkrise verursachte.
Ganz im Gegensatz dazu lief der Euro vor und
nach der Schuldenkrise mit hoher Stabilitdt auf

dem Finanzmarkt (siehe Kapitel 3.4, 3.5 und 3.6)
und insbesondere auf dem Markt fiir Devisenins-
trumente

8) Der Euro-Anteil an Zinsderivaten

Ein Zinsderivat ist ein Termingeschéft,
dessen Wert sich von einem Zinssatz oder einer
anderen zinsbezogenen Grofle als Basiswert ab-
leitet. Sie konnen als Festgeschéfte (Futures),
Optionsgeschifte oder auch Finanzswaps vor-
kommen. Von daher werden die Zinsderivate im-
mer aulerborslich gehandelt. Diese Handelswei-
se heiit auch OTC-Handel (OTC steht fiir ,,Over
the Counter*). Die Abbildung und Tabelle zeigen
die Statistik der Zinsderivate des OTC-Handels.
Hier erfiillt der Euro seine Funktion als Zah-
lungsmittel sowie als eine Art Ware, da er auf
dem Finanzmarkt gehandelt werden darf.

Zinsderivate dienen wie oben erklért
hauptsachlich der Absicherung gegen das Zins-
anderungsrisiko (Kursrisiko) des Geschéfts.
Von daher ist demnach fiir den Abschluss eines
Zinsderivates eine Meinungsbildung hinsichtlich
der zukiinftigen Entwicklung notwendig und ein
reifer Markt fiir Zinsderivate bietet bessere Mog-
lichkeiten an, Flexibilitdt und Sicherheit des Ka-
pitals zu garantieren sowie die Risiken auf dem
internationalen Finanzmarkt so weitgehend wie
moglich zu vermeiden. Der Anteil einer Wahrung
auf dem Markt fiir Zinsderivate zeigt den Wunsch
der Finanzmarktbeteiligen, dadurch finanzielle
Risiken zu vermeiden, dass sie die Zinsderivate
einer anderen relativ stabilen Wéahrung kaufen.

Der internationale Zinsderivateumsatz ist
jahrelang mit stabiler Geschwindigkeit ange-
stiegen und der Euromarkt ist schon seit seiner
Einfiihrung stets ein wichtiges Segment mit dem
hochsten Umsatz auf dem internationalen Markt
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der Zinsderivate.

2013 erreichte der Umsatz hier ungefihr
2343 Milliarden US-Dollar, wobei der Anteil
des Euros mit 1146 Milliarden US-Dollar knapp
die Halfte ausmachte, wiahrend der Umsatz des
US-Dollars auf dem Markt fiir Zinsderivate nur
657 Milliarden US-Dollar erreichte. Tabelle 4
zeigt, dass der Euro seit seiner Einfiihrung eine
dominante Rolle auf dem internationalen Markt
fiir Zinsderivate spielt. Im Zuge der schnellen
Entwicklung der Schwellenldnder und neu-
er Mirkte werden die Wahrungen der neuen
Volkwirtschaften wie z.B. RMB , ZAR und BRL

immer beliebter bei der Vermeidung finanzieller
Risiken, deshalb ist ab 2010 bzw. 2013 ein ra-
scher Anstieg der Anteile dieser Wiahrungen auf
dem Markt fiir Zinsderivate zu sehen. Aber trotz-
dem kommt dem Euro noch der grofite Marktan-
teil zu. Das zeigt eben, dass die Wirtschaft den
Euro als das beliebteste Risikovermeidungsmittel
gegeniiber dem US-Dollar betrachtet und sich da-
her an der Position des Euros als der zweitgrof3-
ten internationalen Wahrung nach dem US-Dol-
lar bis heute trotz der Finanzkrise nichts gedndert
hat.

Abbildung 6 Umsatz der OTC-Zinsderivate nach Wihrungen

By currency
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Tabelle 4 Globale Marktumsatz der Zinsderivate nach Wihrungen

Global OTC interest rate derivatives market turnover by instrument and currency’

Net-net basis,” daily averages in April, in billions of US dollars Table 4

Instrument/currency 1938 2001 2004 2007 2010 2013

Tota 265 1,025 1636 2,054 2,343
AUD 3 12 19 7 76
BRL 1 2 3 16
CAD 7 8 15 48 30
CNY* - 0 2 15
EUR 461 656 834 1,146
GBP 17 90 172 213 187
JPyY 27 46 137 124 70
SEK 2 13 33 20 36
usD 71 347 532 654 657
ZAR' 1 2 3 5 16
Other 138 46 116 113 95

Quelle: BIZ

9) Euro als Parallelwihrung

Der Euro dient auflerhalb der Eurozone
nicht nur als Reservewidhrung, sondern seine
Stabilitdit macht ihn vielmehr auch populér als
Parallelwdhrung in vielen Entwicklungs- und
Schwellenldndern, also als Zahlungsmittel. Be-
sonders in Zeiten von Finanzkrisen, wenn das
Vertrauen in eine Wahrung schwindet, wenden
sich die Akteure lieber an stabilere Wéhrungen
als Wertaufbewahrungs- oder Zahlungsmittel.
Die Nachfrage nach dem Euro auBlerhalb der Eu-
rozone zeigt also auch implizit die Stabilitdt des
Euros und das weltweite Vertrauen in den Euro.

Die Verwendung von Euro-Banknoten au-
Berhalb der Eurozone ldsst sich einem Bericht der
Européischen Zentralbank zufolge nicht prézise
bestimmen. Aber mithilfe der Akkumulation der
Nettoversandmenge der Euro-Banknoten aus den
MFIs (Monetary Financial Institutions) in die
Ziellander auBlerhalb der Eurozone kann man die
Menge der umlaufenden Eurobanknoten im Aus-

land abschitzen.

In Abbildung 2 kann man deutlich sehen,
dass die Nachfrage nach dem Euro im Ausland
seit seiner Einfithrung stetig anstieg, auler im
Zeitraum zwischen 2009 und 2011. Dieser Zeit-
raum stellt genau den Hoéhepunkt der Europi-
ischen Schuldenkrise dar. Ab 2011 begann die
Nachfrage wieder zuzunehmen, nachdem die
Menge der im Ausland umlaufenden Banknoten
sich knapp zwei Jahre nicht erhdht hatte.

Laut den Berichten der EZB sind Ende
2009 Euro-Banknoten im Wert von ungefdhr 116
Mrd. Euro auBlerhalb der Eurozone im Umlauf
gewesen. Im Jahr 2010 hat sich die Menge auf
107 Mrd. Euro reduziert. Erst Ende 2011 begann
die Menge wieder zu steigen und erhdhte sich
seitdem stindig und lag Ende 2012 bei 130 Mrd.
Euro und Ende 2013 bei 143 Mrd. Euro. Die
Menge der auBerhalb der Eurozone umlaufenden
Euro-Banknoten machte in den Jahren 2009 bis
Jahr 2013 jeweils 14%, 13%, 14% bzw. 16% des
gesamten Euro-Bargeldumlaufs im jeweiligen
Jahr aus.
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Abbildung 7 Netto Shipments der Eurobanknoten in die Zielliinder auflerhalb der Eurozone
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Notes: Net shipments are the sum of euro banknotes sent
to destinations outside the curo arca minus euro banknotes
received from outside the euro area. The latest observation is for

March 2014.

Quelle: EZB

Die Verwendung des Euros als Parallel-
wiéhrung wird nicht von der Staats- oder Ban-
kenseite reguliert, sondern ist eine rein private
Verwendung. Die Verdnderung dieses Indikators
zeigt am anschaulichsten die Verdnderung der
privaten Erwartungen, sowie des Vertrauens in
den Euro. Dass die ausléndische Nachfrage nach
Euro-Banknoten seit 3 Jahren kontinuierlich
angestiegen ist, zeigt, dass sich die Européische
Schuldenkrise nur in geringem Mal3e auf die Ver-

wendung des Euros auBerhalb der Eurozone aus-
gewirkt hat. Vielmehr hat die Schuldenkrise dem
Marktvertrauen gegeniiber dem Euro geschadet.

10) Weitere Bemerkungen

Der Euro trigt die Hauptlast fiir die
RMB-Aufnahme in den SZR-Korb

Am 30. November 2015 beschloss der Exe-
kutivrat des IWF im Grundsatz, mit Wirkung ab
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1. Oktober 2016, erstmals zusétzlich den chinesi-
schen Renminbi (Yuan) in den SZR-Korb aufzu-
nehmen. Vor der Aufnahme des RMB machte der
US-Dollar einen Anteil von 41,9% des SZR aus,
der Euro 37,4%, das Pfund 11,3% und der Yen
9,4%. Nach der Aufnahme erhilt der RMB eine
Gewichtung von 10,9%, der Euro sinkt dadurch
um 6,5% auf 30,9%, das Pfund um 3,2% auf
8,1%, der US-Dollar aber nur wenig um 0,2% auf
41,7% und der Yen um 1,1% auf 8,3%. Somit
geht die Neugewichtung hauptsichlich zu Lasten
des Euros und des Pfunds. Zeitgleich mit der
Entscheidung zur Neuaufnahme des Renminbi
wurde auch die Berechnungsformel fiir die Ge-
wichtung der Wahrungen im SZR-Korb geéindert.@

Manche betrachten die Tatsache, dass der
Euro die Hauptlast fiir die Aufnahme des RMB
getragen hat, als ein Zeichen fiir den Krisenzu-
stand des Euros. Diese These ist aber gewisser-
maflen zu einseitig, denn die starke Belastung
des Euros hat nicht nur mit dem Euro selbst zu
tun, sondern ist auch eine Folge der Zusammen-
wirkung der Konjunktur anderer Wéhrungszonen
und dem Zustand anderer Wihrungen. Die Auf-
nahme in den Korb und die guten Aussichten fiir
den RMB konnen den relativ schwécheren Anteil
des Euros zumindest teilweise erkléren.

Die Wirtschaft in China ist in den letzten
Jahrzehnten stark gewachsen und China ist heute

die zweitgroBte Volkswirtschaft mit hoher und
stetig steigender Im- und Exportmenge. Da die
internationale Handelsmenge neben den Direkt-
investitionen und der Wechselkurstabilitit® eines
der wichtigsten Kriterien fiir die Aufnahme und
Gewichtung einer Wahrung im SZR-Korb dar-
stellt, ist der Prozess der Internationalisierung
des RMB im Zuge des sich schnell steigernden
wirtschaftlichen Einflusses Chinas bereits weit
vorangeschritten.

Die Abbildung 5 zeigt die Hauptwéhrungen
im internationalen Zahlungsverkehr. Laut der
Swift-Statistik benutzt der internationale Markt
nur eine begrenzte Zahl von Verkehrswihrungen.
Aus historischen und aktuellen wirtschaftlichen
Griinden behilt der US-Dollar seine dominie-
rende Position im internationalen Zahlungsver-
kehr. Vier Fiinftel der Transaktionen werden mit
dem US-Dollar als Verkehrswiahrung getétigt,
wihrend der RMB und der Euro mit deutlich ge-
ringeren Anteilen auf dem zweiten bzw. dritten
Platz liegen. Zwischen 2013 und Jahr 2015 blieb
der Anteil des Euros stabil bei 6%, wihrend der
Anteil des RMB um 2% angestiegen und der
Anteil des US-Dollars um 3% gesunken ist. Der
Einfluss einer Wahrung im internationalen Markt
ist relativ. Wenn der RMB aufsteigt, wéihrend der
Euro stagniert, kommt es im Ergebnis zu einer

relativen Schwichung des Euros.

(@D Vgl. (Zeit und Verfasser unbekannt), URL: https://de.wikipedia.org/wiki/Sonderziehungsrecht, letzter Zugriff

am 16.01.2016.

@ Vgl. TE. CEE— 7R M5 AR MILESE SR F ) (Feststellung des SZR-Korbs und die Reform der
RMB-Devisenpolitik ), dt5t: 28R ML, 20094F, 55132010,
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Abbildung 8 Hauptwihrungen im internationalen Zahlungsverkehr

Major currencies in trade finance activities
(percentages; at current exchange rates)
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Source: Swift
Hotes: Letters of credit and collections. Inbound plus outbound traffic. Based on value.

Der Zustand des Euros steht in engem Zu-
sammenhang mit dem Zustand einer Volkswirt-
schaft. Seit 2010 ist China die zweitgrofite Volks-
wirtschaft der Welt. Mittlerweile liegt der Anteil
Japans am internationalen Handel stabil bei 6,0%.

Kanada,

b) January 2013

— SO

RMB
= EUR
—— other

Russland und Siidkorea bewahrten ihren

relativen Anteil am internationalen Handel. Nach
2008 deutlich gesunken sind die Anteile der EU
und der USA.

Tabelle 5 Anteile wichtiger Linder im internationalen Handel

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU28 19,3 19,4 19,3 18,5 17,5 17,1 16,0 154 | 154
EU27 19,4 19,4 19,3 18,4 17,5 17,1 16,0 154 | 154
Russland | 1,6 2,0 2,2 1,8 2,0 2,2 2,2 2,2 #
Canada 3,9 3,7 3,4 3.4 3.4 3.2 3.2 3,2 #
USA 21,6 19,8 17,9 17,2 16,9 16,1 16,2 16,0
Brasilien 1,0 1,2 1.4 1,4 1,6 1,6 1,5 #
VR;EM' 8,9 9.4 9,4 10,8 12,0 12,4 12,6 13,4 #
Japan 6,5 6,1 6,3 5.9 6,0 6,1 6,1 #
Siidkorea | 3,5 3,5 3,6 3,5 3,7 3,7 3,6 3,5

Quelle: Eurostat
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Der Grund dafiir, dass die Hauptlast fiir die
Aufnahme des RMB durch den Euro getragen
wird, liegt aufgrund der obigen Analyse nicht
darin, dass der Euro in einen Krisenzustand
geraten wire. Vielmehr hingt es mit den Macht-
verhiltnissen der Wahrungen zusammen und ist
eine Folge der Zusammenwirkung des starken
Zustandes des US-Dollars und Aufstiegs des
RMB. Auch wenn der Euro die Hauptlast fiir die
Aufnahme des RMB getragen hat, liegt der Eu-
roanteil nach wie vor auf dem zweiten Platz im
SZR-Korb und ist immer noch doppelt so hoch
wie der des RMB, der auf dem dritten Platz liegt.
Insofern hat sich die Position des Euros als zweit-
grofite internationale Wahrung nicht veréndert.

Euro: Ein politischer Wunsch

Seit dem 1.1.1999 besteht zwischen 11 Staa-
ten der Europdischen Union (EU) eine Wéh-
rungsunion, die eher eine politische Union als
eine reine Fiskalunion ist. Die Griindung der EU
sowie der Euro-Zone sind beide in erster Linie
Ausdruck eines politischen Wunsches nach Sta-
bilisierung und politischer Stirkung Europas.
Dabei strebt Deutschland nach mehr politischer
Integration, Frankreich eher nach der Riickge-
winnung geldpolitischen Einflusses.” Durch den
Verzicht auf eine eigene Geldpolitik sind bislang
19 Staaten zur Eurozone beigetreten (Stand
15.12.2016).

Beschlossen wurde ein Euro-Rettungs-
schirm, ein Mallnahmenpaket der EU zur Si-

cherung der Stabilitit im Euro-Wiahrungsgebiet.

Dabei werden die liberschuldeten Mitglieds-
staaten der Eurozone unterstiitzt um ihre Zah-
lungsfahigkeit zu sichern® Die Bemiihung, die
iiberschuldeten Léander zu retten, ist nicht nur
eine wirtschaftliche Sicherungsmafinahme son-
dern eine Rettung der politischen Union. So lau-
tet auch Angela Merkels Diktum, ,,Scheitert der
Euro, dann scheitert Europa®. Die Stabilitdt und
Aussicht des Euros hingt eng mit dem Zustand
der Européischen Union zusammen. Wenn das
politische Biindnis Europas noch gewollt ist und
auf Dauer weiter existieren soll, ist die Eurozone

aufrechtzuerhalten.

4. Zusammenfassung

Mit der obigen Analyse kann ich nun die in
Kapital 1 gestellten Fragen beantworten.

Um die Ausssage, dass es keine Krise des
Euros gab und gibt, zu belegen, muss man den
Zustand des Euro aus unterschiedlichen Aspekten
analysieren. Mit welchen Kriterien kann man die
Situation einer Wéhrung einschitzen? Zunéchst
mussten der Begriff Wahrungskrise und die
Funktion des Geldes erkldrt werden. In Kapitel
2.1 lautet die Definition, dass eine Wahrungskri-
se vor allem mit wenig Vertrauen und mit Mas-
senkapitalflucht verbunden ist. Darauf lag ein
Schwerpunkt des vorliegenden Beitrages bei der
Kapitalsicherheit und der Stabilitdt der Eurozone.

Laut der verschiedenen herangezogenen
Statistiken ist der Euro in jeder Hisicht nach wie

vor die zweitgroBte internationale Wahrung und

(D Vgl. Brasche, U.: Europdiische Integration Wirtschafi, Erweiterung und regionale Effekte, 3. Auflage, Olden-

bourg Verlag Miinchen, 2013. S. 221.

(2 (Verfasser und Zeit unbekannt), URL: https://de.wikipedia.org/wiki/Europaischer_Stabilitdtsmechanismus, letz-

ter Zugriff am 10.05.2016.

169 -



d

i

G B % U

Puny

BERAR

=

liegt nur hinter dem US-Dollar. Und selbst in der
Schuldenkrise waren keine groflen Schwankun-
gen relativ zur Kapitalflucht auf den internationa-
len Finanzmaérkten (Kapitel 3.3, 3.4, 3.5 und 3.6),
Giitermirkten (Kapitel 3.2 und 3.7) sowie Eu-
roreserven (Kapitel 3.1) zu erkennen. Von daher
darf man nicht zum Schluss kommen, dass sich
der Euro wihrend der Europdischen Finanzkrise
im Krisenzustand befand. Und die Schuldenkrise
hat mehr mit dem wirtschaftlichen Ungleichge-
wicht und Strukturproblemen in der Eurozone als
mit der Einfilhrung der gemeinsamen Wihrung
zu tun.

Jetzt steht der RMB an der Schwelle zur
Globalisierung, wobei Erfolg und Misserfolg des
Euros wertvolle Lehren fiir den RMB geben kon-

nen. China und die EU sind bei der Wahrungs-
globalisierung gewissermaflen mit vielen ge-
meinsamen Problemen konfrontiert, wie z.B. der
internen Heterogenitdt in verschiedenen Regio-
nen und der historischen Uberlegenheit des
US-Dollars. Aufgrund der Erfahrungen des Euros
bei der Wahrung des Platzes als zweitwichtigster
globaler Wéhrung bzw. der Erhaltung des Ver-
trauens in die Wahrung kann gesagt werden, dass
dies auf wirtschaftlicher Entwicklung, reifen und
offenen Finanzmairkten, der Wechselkurs- und
Preisniveaustabilitit und der politische Foérderung
basiert.” Und diese sind eben die wichtigsten
Punkte fiir die Globalisierung einer Wahrung ins-
besondere fiir den RMB.

EE® T DpE, ERINEIERFEEFER2016FRRI LA E,

@ Vel ZPIR : (AL = T IRITK : FHSARTE . 2 WECR w2 SIOTIX TS ) ( Die Eurozone wih-
rend der Schuldenkrise: Theoretische Grundlage, Politikkonflikt und die Aussicht der Eurozone ), JUE: X4

GRS e A, 2014, #5127, 161—163 11,
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